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Emitiendo confianza y estabilidad

PRESIDENCIA

Managua, 31 de marzo de 2023
Compariero Comandante
Daniel Ortega Saavedra
Presidente de la Republica
Su Despacho

Estimado Comandante Presidente:

Tengo el honor de presentar el Informe Anual 2022 del Banco Central de Nicaragua (BCN), cumpliendo asi
con el articulo 32 de la Ley Orgéanica de nuestra institucion. Este informe contiene un analisis de la evolucion
economica y financiera del pais, la descripcién y analisis de la politica monetaria y cambiaria, la evaluacion
del cumplimiento del programa monetario anual, el andlisis de la situacion financiera y general del BCN y
el desarrollo de sus operaciones durante el periodo de referencia.

En 2022, la economia nicaragiense crecié por segundo afio consecutivo, resultado de un marco de politica
macroeconémica adecuado, fundamentos econdmicos solidos y una base exportadora fortalecida. El
mercado laboral reflejé crecimiento del empleo y menor subempleo, mientras que, la inflacion fue
consecuencia de la mayor inflacion internacional. EI Banco Central ajustd su politica monetaria en
correspondencia con las condiciones financieras internacionales, a la vez que mantuvo una politica de
deslizamiento cambiario estable y promovid la estabilidad del sistema financiero asegurando la liquidez, lo
que facilito el crecimiento de los depdsitos y del crédito. Por su parte, la politica fiscal consolid6 su posicién,
reflejando superavit en el balance publico y reduccién en los niveles de deuda publica como porcentaje del
PIB.

En términos de las operaciones, el balance general del Banco Central observé un incremento de los activos
y pasivos, como reflejo de las diferentes acciones de la politica monetaria, cambiaria y financiera que se
implementaron, destacandose el fortalecimiento de las reservas internaciones. En aspectos de los sistemas
de pagos, se emitieron nuevas regulaciones y autorizaciones de operaciones de proveedores de servicios de
pagos y operaciones cambiarias, observandose un incremento en las transferencias electronicas y de dinero.

Con mi mas alta estimacion y consideracion, le saludo.

Fraternamente,

Ovidio Reyes Ramirez
Presidente del
Banco Central de Nicaragua
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Principales indicadores macroeconémicos

Conceptos 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Actividad econémica

PIB a precios constantes (variacién porcentual anual)l/ 4.6 (3.4) (2.9) (1.8) 10.3 3.8
PIB per-capita (variacidén porcentual anual) 2.7 (6.5) (3.5) (1.2) 10.4 9.6
Afiliacién INSS (variacidn porcentual promedio anual) 6.6 (10.5) (10.2) (2.8) 6.0 4.0
Desempleo abierto (promedio anual) 3.7 5.5 5.4 5.0 4.5 3.5

Precios y tipo de cambio

Inflacion nacional anual, IPC afio base=2006 (%) 5.7 3.9 6.1 2.9 7.2 11.6
Devaluacion anual (%) 5.0 5.0 4.7 2.9 2.0 2.0
Tipo de cambio oficial promedio (C$ x US$) 30.1 31.6 33.1 34.3 35.2 35.9
Tipo de cambio oficial a fin de periodo (C$ x US$) 30.8 32.3 33.8 34.8 35.5 36.2

Sector monetario (variacion porcentual)

Base monetaria 13.6 (9.0) 14.4 26.7 18.1 11.8
RIB / base monetaria (nUmero de veces) 2.6 2.4 2.4 2.6 2.8 2.8
Depdsitos totales 10.7 (20.7) 1.8 16.0 12.0 12.5
Cartera de crédito bruta? 14.2 (9.5) (15.0) (3.2) 6.8 15.8

Sector Publico No Financiero (% del PIB)

Balance antes de donaciones (3.1) (4.6) (2.2) (3.0) (2.0) 0.5
Balance después de donaciones (2.0) (3.9) (1.6) (2.5) (1.6) 0.8
Financiamiento externo 3.2 1.9 3.0 5.4 4.7 3.1
Financiamiento interno (1.2) 2.0 (1.4) (2.9) (3.2) (3.8)

Sector externo (millones US$)

Cuenta corriente (% del PIB) (7.2) (1.8) 5.9 3.6 (3.1) (1.4)
Exportaciones de mercancias FOB 2,585.3 2,545.8 2,696.8 2,852.0 3,510.6 3,878.8
Exportaciones de bienes de zona franca 2,638.1 2,870.3 2,894.0 2,454.3 3,354.5 3,852.0
Importaciones de mercancias FOB 5,597.8 4,829.4 4,352.4 4,411.9 6,058.6 7,284.6
Importaciones de bienes de zona franca 1,643.9 1,799.2 1,857.5 1,487.1 2,307.5 2,840.1
Ingresos de inversion extranjera directa bruta 1,670.0 1,188.0 808.4 962.9 1,470.1 1,842.3
Remesas familiares 1,390.8 1,501.2 1,682.4 1,851.4 2,146.9 3,224.9
Ingresos por turismo 840.5 544.4 515.3 198.5 183.8 595.6

Deuda publica

Saldo de deuda total (millones US$) 6,486.7 6,914.2 7,164.3 8,178.9 9,226.5 9,469.6
Saldo de deuda total (% del PIB) 47.1 53.1 56.4 64.5 65.2 60.4
Saldo de deuda externa (millones US$) 5,546.1 5,949.6 6,278.7 6,956.8 7,805.9 8,122.7
Saldo de deuda externa (% del PIB) 40.2 45.7 49.4 54.9 55.2 51.8

Partidas informativas (millones C$)

PIB (a precios constantes) 186,133.6 179,873.3 174,662.6 171,577.6 189,331.1 196,432.5
PIB (cérdobas corrientes) 414,279.1 410,987.6 420,613.8 435,395.3 497,523.8 562,208.4
PIB (en millones US$) 13,786.0 13,025.2 12,699.0 12,678.2 14,145.9 15,671.6
PIB per-capita (en US$) 2,156.1 2,016.2 1,945.4 1,922.2 2,122.6 2,327.3
Base monetaria 33,113.6  30,132.7 34,477.7 43,668.3 51,576.3 57,654.2
Depositos totales 160,719.1 127,423.2 129,775.0 150,580.3 168,650.0 189,754.0
Cartera de crédito bruta® 179,062.0 161,993.0 137,661.4 133,230.7 142,266.7 164,733.1
Saldo de reservas internacionales netas (millones US$) 2,716.2 2,038.9 2,208.5 3,073.5 3,954.6 4,356.4
Saldo de reservas internacionales brutas (millones US$) 2,757.8 2,261.1 2,397.4 3,211.9 4,046.6 4,404.4
Balance del SPNF antes de donaciones (12,810.3) (18,892.6) (9,181.9) (13,259.6) (10,045.4) 3,062.3
Balance del SPNF después de donaciones (8,488.4) (16,110.1) (6,567.2) (10,960.3) (7,753.8) 4,269.3
Financiamiento externo 13,421.7 7,980.2 12,410.8 23,431.3 23,588.7 17,295.9
Financiamiento interno (4,933.3) 8,129.9 (5,843.5) (12,471.0) (15,834.9) (21,565.2)
Cuenta corriente (en millones US$) (987.1) (234.1) 754.1 456.1 (438.5) (215.9)

1/: Se actualizé la estimacién del crecimiento del PIB de 2019-2021.
2/: Cartera de crédito bruta de bancos, financieras y microfinancieras. No incluye intereses y comisiones por cobrar.
Fuente: BCN.
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Resumen ejecutivo

En 2022, la economia nicaragiense crecié por segundo afio consecutivo y con ello sentd las bases
para sostener una trayectoria de crecimiento estable hacia el mediano plazo, habiendo mostrado
resiliencia a los choques precedentes. La recuperacién de la senda de crecimiento econémico es el
resultado de un marco de politica macroeconémica adecuado, fundamentos econédmicos sélidos
creados en los afios previos a las perturbaciones adversas, la resiliencia del sector primario en contextos
de crisis, una base exportadora fortalecida a través de los afios y factores externos que favorecieron
mejores precios internacionales para la oferta exportable nacional. Entre los factores fundamentales de
la recuperacién econdémica, se destacan los elementos de politica econémica, en particular, el
mantenimiento de unas finanzas publicas sanas, la preservacién de la sostenibilidad externa con una
balanza de pagos financiada, la facilitacién de un entorno monetario propicio para el crecimiento
econémico y el afianzamiento de la estabilidad financiera.

Por otfra parte, la dindmica econémica nacional estuvo expuesta a choques externos surgidos posterior
a la pandemia del COVID-19 y del conflicto geopolitico en Europa del Este, tales como la alta inflacién
provocada por el apoyo para paliar los efectos de la pandemia y por los cuellos de botella en las
cadenas de suministro (que se ha expresado principalmente en el encarecimiento de los alimentos y la
energia); el endurecimiento de las condiciones financieras, con el incremento de tasas de interés de los
bancos centrales del mundo para tratar de frenar la inflacién; la desaceleracién en China por la politica
de cero COVID-19; y en general, el impacto de una fragmentacién geoeconémica en ascenso. En este
entorno, las politicas publicas nacionales siguieron siendo equilibradas, enfocadas en impulsar el
crecimiento y apoyar a la poblacién més vulnerable.

En este contexto, el crecimiento del PIB en 2022 se ubicé en 3.8 por ciento (10.3% en 2021). El
dinamismo de la actividad econémica se observéd en la mayoria de los sectores, destacdndose la
recuperacién de los servicios y, por el lado del gasto, las exportaciones y el consumo privado lideraron
el desempefo econémico. Asi, el crecimiento fue impulsado principalmente por las actividades del
sector de servicios, como hoteles y restaurantes (29%), transporte y comunicaciones (8.4%), comercio
(7.2%), e intermediacién financiera (3.6%). Por el lado de las actividades del sector secundario se
destaca la industria manufacturera (5.1%). En tanto, el desemperio de las actividades primarias siguié
siendo facilitado por una buena demanda externa, con precios internacionales favorables, con buenos
resultados en pesca y acuicultura (4%), explotacién de minas (3.4%) y agricultura (3%).

Desde el punto de vista de la demanda agregada, el principal impulso provino de la absorcién interna,
en términos de aporte al crecimiento, apoyada por las mejores expectativas de los agentes econémicos
y la generacién de flujos externos hacia el pafs, mientras que, las exportaciones fueron favorecidas por
la recuperacién de la demanda externa y mejores precios internacionales. Consistente con el
crecimiento econdmico, también aumentaron las importaciones, no obstante, la demanda externa neta
aumenté en 3.4 por ciento. En cuanto a la formacién bruta de capital, se observé una reduccién de
3.2 por ciento, principalmente por el decrecimiento de la construccién en 12.9 por ciento. A su vez, las
exportaciones crecieron en 8.6 por ciento y las importaciones 5 por ciento. En tanto, el consumo crecié
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en 3.9 por ciento, desglosado en un aumento del consumo individual de los hogares de 5.9 por ciento
y una disminucién del consumo colectivo de 6 por ciento. En términos de contribucién al crecimiento,
los mayores aportes provinieron de las exportaciones (4 p.p.) y el consumo (3.5 p.p.), mientras que, el
aporte de la inversién fue negativo (-0.8 p.p.), de tal forma que la absorcién interna aportd 2.8 puntos
porcentuales y la demanda externa neta 1 punto porcentual.

El dinamismo de la actividad econémica y la estabilidad macroeconémica se manifesté en varios
dmbitos, destacdndose la evolucién positiva del empleo (tasa de desempleo de 2.6% a diciembre de
2022); el crecimiento de los ingresos fiscales (los ingresos del Gobierno Central crecieron 17.6%); el
aumento de los flujos externos como las exportaciones (12.6%), importaciones (21%), inversion
extranjera directa (IED) bruta (25.3%) y remesas (50.2%); la estabilizacion de la intermediacién
financiera mediante la consolidacién del crecimiento del crédito (15.8%) y el continuado incremento
de los depésitos (12.5%); y el aumento de las reservas internacionales brutas (RIB) que alcanzaron un
saldo de 4,404.4 millones de ddlares, entre otros.

En el dmbito del mercado laboral, el crecimiento econémico se expresé en la reduccion de la tasa de
desempleo, con un incremento en el empleo formal. Asi, la tasa de desempleo se ubicd en 2.6 por
ciento en diciembre de 2022 (3.5% en diciembre de 2021), a la vez que se observd una reduccién
mayor en la tasa de subempleo. Por otra parte, durante 2022, la afiliacién promedio anual al INSS se
incrementé 4 por ciento, lo que indica que el empleo formal continué fortaleciéndose. No obstante, el
mercado laboral siguié reflejando la persistencia de los efectos que ha tenido la pandemia del COVID-
19, algo que también ha ocurrido a nivel global, y que ha generado una recomposicién entre la oferta
y la demanda de trabajo, dando lugar a una menor tasa de participacién laboral en comparacién a
los niveles previo a la pandemia.

En medio de un conjunto de resultados econémicos positivos a nivel doméstico, la economia fue
impactada por el traspaso del fenémeno inflacionario global, provocando una mayor inflacién nacional
de naturaleza principalmente importada. A principios del afo se proyectaba que la inflacién
internacional comenzaria a disminuir, y por tanto también disminuiria su traspaso a los precios locales,
pero eso no ocurrié, de tal manera que los precios internacionales continuaron presionando la inflacién
nacional. Asi, en 2022 la inflacién interanual se ubicé en 11.59 por ciento. Los mayores impulsos
interanuales en términos de contribucién se derivaron de las divisiones de alimentos y bebidas (inflacién
de 15.87%, contribucion de 5.69 p.p.), restaurantes y hoteles (16.20%, 1.65 p.p.), transporte (14.44%,
1.10 p.p.), muebles y articulos del hogar (10.42%, 0.70 p.p.) y bienes y servicios diversos (9.84%, 0.70
p.p.), principalmente. Estas cinco divisiones sumaron una contribucién conjunta de 9.83 puntos
porcentuales. No obstante, desde el mes de septiembre, el IPC comenzé a dar sefiales de
desaceleracién (después de haber alcanzado 12.15% de variacién interanual en agosto). Cabe sefialar,
que la inflacién fue atenuada por la politica del Gobierno de implementar un subsidio generalizado a
los precios de la gasolina, diésel y gas butano de uso domiciliar. Asimismo, el incremento de precios
fue limitado por la politica de reduccién de la tasa de deslizamiento cambiario implementada desde

2019.

En cuanto a las finanzas puiblicas, los balances se mantuvieron equilibrados y financiados, conforme
una politica fiscal enfocada en apoyar el crecimiento econdémico con obras de infraestructura
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productiva, reducir la pobreza y mitigar el impacto social de los choques externos y desastres naturales,
asegurando la sostenibilidad fiscal con financiamiento a bajo costo. Asi, en un contexto de crecimiento
de la actividad econdémica, el Gobierno Central logré mayores ingresos (crecimiento del 18.5% en la
recaudacién tributaria), pero mantuvo cautela y priorizacién de objetivos en su politica de gastos, con
miras a destinar mayor cantidad de recursos a la inversién social y a la lucha contra la pobreza. En este
sentido, un gasto extraordinario en 2022 se refirié a la politica de subsidios para aliviar la carga de la
inflacién causada por el traspaso de los altos precios internacionales. Este marco de politica del
Gobierno resulté en un superdvit de 1.3 por ciento del PIB en su balance (déficit de 0.7% del PIB en
2021), lo que incidié en la mejora del balance del Sector Péblico No Financiero (SPNF), alcanzado un
superdvit de 0.8 por ciento del PIB (déficit de 1.6% del PIB en 2021). En lo relativo al financiamiento,
el sector pUblico obtuvo flujos de préstamos externos concesionales y colocé Bonos de la Republica de
Nicaragua (BRN) a bajas tasas de rendimiento. Producto de la politica de endeudamiento responsable

y de un contexto de crecimiento de la actividad econémica, la deuda piblica disminuyé a 60.4 por
ciento del PIB (65.2% del PIB en 2021), mejorando su sostenibilidad.

Por el lado del sector externo, un factor relevante del desempefio econémico en 2022 fue la fortaleza
del sector exportador, que supo aprovechar el contexto de altos precios internacionales para generar
importantes flujos externos para el pais. Asi, el valor de las exportaciones totales de mercancias y zonas
francas crecié 12.6 por ciento en 2022 (29.4% en 2021) para un total de 7,730.8 millones de délares.
Las exportaciones de mercancias crecieron 10.5 por ciento, para un ingreso de 3,878.8 millones de
délares, impulsadas principalmente por los productos de manufactura, agropecuarios y de mineria, con
aumento del valor exportado de oro, café, l4cteos, azicar, frijol, entre otros. Por parte de las
exportaciones de zonas francas, que registraron un monto de 3,852 millones de délares (crecimiento
de 14.8%), su dinamismo provino de la recuperacién de la demanda mundial que favorecié las ramas
de arneses, textiles y tabaco.

Dentro de los flujos de la cuenta corriente de la balanza de pagos también se destacé el crecimiento
de las remesas familiares, que totalizaron 3,224.9 millones de délares, y de los ingresos por turismo,
que representaron 595.6 millones de délares. Asi, el saldo de la cuenta corriente de la balanza de
pagos finalizé 2022 con un déficit de 215.9 millones de délares (US$438.5 millones de déficit en
2021), lo que representé 1.4 por ciento del PIB (-3.1% en 2021). El déficit de la cuenta corriente fue
determinado por la cuenta de bienes, debido al mayor peso que ha tenido el crecimiento de las
importaciones para satisfacer la demanda de una economia en crecimiento y por el aumento de los
precios del petrdleo y derivados, lo cual no fue compensado por el dinamismo de las exportaciones,
remesas y turismo.

En tanto, la cuenta de capital registré un superdvit debido al ingreso neto de recursos provenientes del
resto del mundo. A su vez, la cuenta financiera cerré el afio con una posicién deudora, equivalente a
6.9 por ciento del PIB, particularmente, la IED bruta aumenté a 1,842.3 millones de délares
(US$1,470.1 millones en 2021), mientras que, la IED neta ascendié a 1,293.8 millones de délares
(US$1,220.1millones en 2021), con flujos dirigidos principalmente a los sectores de industria, energia
y minas, y telecomunicaciones.
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En un contexto de mayores presiones de los precios domésticos, la politica monetaria fue equilibrada,
dejando que el balance monetario fuera consistente con la estabilidad de la moneda y el respaldo del
tipo de cambio. Asi, en 2022, las variables monetarias continuaron presentando un buen desempefio,
generando espacio para apoyar el crecimiento de la economia. En este sentido, todos los agregados
monetarios crecieron interanualmente al finalizar el afio, en particular, la base monetaria, los depésitos
y el agregado monetario mdas amplio (M3A) continuaron creciendo a tasas de dos digitos. En la mesa
de cambio el BCN realiz6 compras netas de divisas por 378 millones de ddlares, al igual que en el
mercado cambiario del sistema financiero con el publico, y la brecha cambiaria permanecié baja (por
debajo de la comisién por venta de divisas del BCN del 2%). La posicién de crédito neto del Gobierno
finalizé 2022 con una acumulacién neta de depésitos en sus cuentas en el BCN, mientras que, la
colocacién de titulos del BCN para apoyar el manejo de la liquidez de la banca, se realizé en el dmbito
de una demanda estable por instrumentos financieros del BCN, en particular por instrumentos de
absorcién de liquidez ofrecidos a través de operaciones de mercado abierto (OMA).

Por otra parte, en un contexto de endurecimiento de la politica monetaria global a través de alzas de
las tasas de politica de los principales bancos centrales del mundo, frente a la persistencia de la inflacién
internacional, el BCN realizé ajustes graduales a su Tasa de Referencia Monetaria (TRM), en
correspondencia con la evoluciéon de las tasas de interés internacionales y de las condiciones
monetarias internas, hasta completar 7 incrementos en todo el afo (pasando de 3.50% a inicios del
afio a 7.00% a finales de diciembre). Lo anterior se hizo con el objetivo de preservar el equilibrio
monetario, en un entorno de mayor inflacién, en particular, evitando que el incremento de las tasas de
interés internacionales generara una salida de capitales del pafs, en busca de mejores rendimientos.

En consecuencia, en el marco de una politica monetaria coordinada con la politica fiscal, las RIB
alcanzaron un saldo de 4,404.4 millones de délares, lo que representé una acumulaciéon de 357.9
millones de ddlares respecto al nivel de diciembre de 2021. La cobertura de las RIB permanecié en
niveles adecuados, con una cobertura de 2.8 veces la base monetaria y 6.6 meses de importaciones,
permitiendo alcanzar una posicién de reservas sélida que potencia la capacidad para resguardar el
régimen cambiario vigente.

Mientras tanto, la intermediacién financiera mantuvo un desempefio positivo, con el crédito y los
depésitos del puiblico creciendo a tasas de dos digitos en términos interanuales, al tiempo que se
registraron mejoras en la rentabilidad del sistema financiero, el cual también presentd niveles
adecuados de liquidez y solvencia. También se observaron mejoras en la calidad de la cartera del
sistema bancario y financieras, con el indicador de cartera en riesgo en 8.2 por ciento (12.8% en 2021)
y el ratio de cartera en mora en 1.5 por ciento (2.4% en 2021). En lo que concierne a la cobertura de
liquidez (efectivo y equivalentes de efectivo sobre depdsitos), esta se ubicé en 37.2 por ciento (44.8%
en 2021), mientras que el nivel de adecuacién de capital finalizé en 19.6 por ciento (21.1% en 2021).
En resumen, como resultado de la incidencia del dinamismo de la actividad econédmica sobre las
expectativas de los agentes econémicos y la capacidad de pago de los hogares y de las empresas, la
intermediacién financiera continué consoliddndose en 2022.

Por el lado del contexto econémico internacional, el panorama estuvo acompafnado de incertidumbre,
asociada principalmente a las persistentes presiones inflacionarias en la mayor parte de las economias,
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el conflicto en Europa del Este y la desaceleracién en China. En este sentido, las condiciones monetarias
y financieras se volvieron mds restrictivas y las perspectivas de crecimiento mundial se ensombrecieron.
La inflacién mundial finalizé el afio en niveles relativamente altos, por encima de los objetivos de los
bancos centrales, impulsada fundamentalmente por los precios de los alimentos y transporte, afectando
en mayor medida a los hogares de menor ingreso. No obstante, también hacia finales del afio se
observé cierta moderacién de la inflacién en algunos paises, lo que podria relacionarse con la
disminucién de los problemas logisticos en la cadena global de suministros, con reducciones en los
costos de transporte y los tiempos de entrega, el debilitamiento de la demanda y el endurecimiento de
las condiciones financieras. Cabe sefalar, que en términos de la demanda y precios de los productos
exportables de Nicaragua y de los flujos externos en general, el entorno internacional fue favorable
para el pafs.

En particular, la recuperacién de la economia global incidié en la mayor demanda externa y en el
incremento de los precios de las materias primas exportables, de tal manera que las condiciones
externas contribuyeron al crecimiento econémico del pais, permitiendo el aumento de las exportaciones
y mayores flujos de remesas, inversién extranjera directa y turismo. Aunque también hubo aspectos
desfavorables, como el alza de los precios del petrdleo y sus derivados, y de los precios de las
importaciones en general, los que determinaron en gran parte la mayor inflacién nacional. Segin el
Ultimo informe sobre “Perspectivas de la Economia Mundial” (WEQO, por sus siglas en inglés) del Fondo
Monetario Internacional (FMI), en 2022 la economia mundial se expandié a una tasa desacelerada de
3.4 por ciento, previéndose que la evolucidon econdmica y financiera global siga acompafada de
mucha incertidumbre, principalmente por la amenaza todavia presente del COVID-19, la persistencia
de interrupciones en la cadena mundial de suministros que también ha contribuido al importante
aumento de la inflacién global y condiciones monetarias mds restrictivas.

En cumplimiento con el objetivo de velar por el normal desenvolvimiento de los pagos internos y
externos, en 2022 el BCN continué enfocdndose en asegurar la continuidad de las operaciones de
pagos y en fortalecer el marco regulatorio y el ordenamiento de los sistemas de pagos, en un contexto
de mayor actividad financiera ligada al crecimiento econémico. Asi, se aprobaron disposiciones para
el fortalecimiento de la vigilancia de los sistemas de pagos y se realizaron autorizaciones de operacién
de los proveedores de servicios de pagos. Por otra parte, a través del BCN se realizaron 1.9 billones
de cérdobas en operaciones liquidadas en diferentes sistemas de pagos, reflejando un incremento de
10.7 por ciento con respecto a 2021, representando 3.3 veces el PIB de 2022.

Finalmente, en 2022, los estados financieros del BCN reflejaron las diversas acciones de politica
monetaria, cambiaria y financiera, implementadas por el BCN para preservar la estabilidad de la
moneda nacional y el normal desenvolvimiento de los pagos internos y externos, asi como, para
preservar la estabilidad financiera. Asi, en el balance general del Banco, destaca el aumento del saldo
de las RIB y el aumento de las obligaciones del BCN con el Gobierno, entre otros.
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CAPITULO | RESULTADOS
MACROECONOMICOS

1.1. DESEMPENO MACROECONOMICO

Panorama general

Grdéfico I-1.1
PIB mundial

(variacién interanual, porcentaje)

El 2022 fue un afo de crecimiento para la economia
nicaragiense, manteniendo el dinamismo mostrado
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nacional. Asi, a pesar de los retos provenientes del
entorno internacional, la economia doméstica se
mantuvo en expansién, presentando un incremento de
3.8 por ciento (10.3% en 2021), siendo una tasa de
crecimiento del PIB mds moderada, pero en linea con

Gréfico 112 los niveles de tendencia.
PIB de principales socios comerciales

(variacién interanual, porcentaje)
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economia mundial se expandié de forma desacelerada
en un 3.4 por ciento (6.2% en 2021), mientras la tasa
de inflacién global se acelerd a 8.8 por ciento (4.7%

en 2021).

En Nicaragua, la expansién econémica fue respaldada
por un marco de politicas puiblicas orientadas a
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Gréfico I-1.3
Indicadores seleccionados
(porcentaje del PIB)
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Gréfico I-1.4
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garantizar la estabilidad macroeconémica, con una
politica fiscal prudente, una politica monetaria
enfocada en propiciar condiciones monetarias que
favorezcan la intermediaciéon financiera, una efectiva
supervisién bancaria y politicas sectoriales de apoyo,
como el subsidio a los combustibles para aminorar los
costos a la produccién. Adicionalmente, el crecimiento
se sustenté en las mejores expectativas de los agentes
econdémicos.

Asi, a nivel doméstico, durante el primer trimestre se
consolidé el crecimiento que se venia observando
desde el 2021, destacdndose las actividades de pesca
y acuicultura, explotacién de minas y canteras, y la
reactivacién de las actividades de servicios. Luego, en
el segundo trimestre, pese a los choques adversos en
el entorno internacional, la actividad econdédmica
continué su expansién, debido principalmente al
desempefio de las actividades de hoteles 'y
restaurantes, comercio, industria manufacturera vy
agricultura. Este aumento en la actividad favorecié las
exportaciones de mercancias y de zonas francas, la
recaudacioén tributaria y el crédito.

Asi, en el tercer trimestre, la mayoria de las actividades
econémicas continuaron creciendo, con mejores
dindmicas mostradas por hoteles y restaurantes,
transporte 'y comunicaciones, e intermediacién
financiera. Esto dentro de un contexto de presiones de
precios, principalmente en los bienes y servicios
relacionados a alimentos y transporte.

En el Oltimo trimestre de 2022, se observé crecimiento
en la mayoria de los sectores, apoyado en la mayor
generacién de flujos provenientes del exterior, lo que
propicié condiciones favorables para una mayor
demanda, influenciada también  por factores
estacionales vinculados a las festividades de fin de afo.

El dinamismo de la actividad econdmica se manifestd
en varios dmbitos, destacdndose la evolucién positiva
del empleo; el crecimiento de los ingresos fiscales y la
reduccién de la deuda publica; la generacion de flujos
externos como las exportaciones, remesas, inversiéon
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extranjera directa e ingresos por turismo; el dinamismo
de la intermediacién  financiera mediante la
consolidacién del crecimiento del crédito y el continuo
aumento de los depésitos; asi como el fortalecimiento
de las reservas internacionales brutas (RIB) y la
estabilidad cambiaria, entre otros.

Principales resultados

En 2022, el producto interno bruto (PIB) continué en

expansién por segundo afo consecutivo, al registrar un
Gréfico |-1.5 incremento de 3.8 por ciento (10.3% en 2021),
Producto interno bruto trimestral . .y . ,

impulsado por una evolucién positiva en la mayoria de

(variacién interanual, porcentaje)
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primario continué mostrando resiliencia, impulsada
por una buena demanda externa con precios
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positivamente en el sector de servicios, especificamente
en hoteles y restaurantes, transporte y comunicaciones,
y comercio. A su vez, la actividad de intermediacién
financiera y servicios conexos retorné al crecimiento,

Fuente: BCN.
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Gréfico I-1.7
Desempleo abierto y subempleo®
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Gréfico I-1.8
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luego de cuatro afios de tasas de variacién negativas.
En general, las actividades asociadas a los servicios
consolidaron su recuperacién, retomando una mayor
participacién dentro de la produccién de la economia
nicaraguense.

Por otro lado, el empleo se continué recuperando,
aunque con cierto rezago respecto al ritmo de la
actividad econdémica. Asi, segin la Encuesta de
Empleo Mensual del Instituto Nacional de Informacién
de Desarrollo (INIDE), la tasa de desempleo se redujo
a 2.6 por ciento al cierre del cuarto trimestre del afio
(3.7% en el IV trimestre de 2021), situdndose 2.2
puntos porcentuales por debajo de la observada en el
primer trimestre de 2020, previo a la pandemia.
Ademds, en 2022, la tasa de participacién laboral se
mantuvo relativamente estable en 67.9 por ciento
(68% al cierre de 2021), mientras se observé una
reduccién en el subempleo a 38.3 por ciento (43.7%
al cierre de 2021). En este sentido, el mercado laboral
aln continua en su proceso de ajuste, con expectativas
de mayor normalizacién de la situacién laboral en el
mediano plazo.

Asimismo, la afiliacién al Instituto Nicaragiense de
Seguridad Social (INSS) aumenté en 13,430 nuevos
empleos, mostrando un crecimiento interanual de 1.7
por ciento (6.5% en 2021), incidiendo positivamente
en la formalidad laboral. Consistente con el
desempeno de las actividades econdmicas, se destacd
el crecimiento en el nimero de asegurados en las
actividades de industria manufacturera, comercio y
servicios.

La inflacién general fue de 11.59 por ciento (7.21% en
2021) y la inflacién subyacente se ubicé en 9.58 por
ciento (5.45% en 2021). La presién sobre los precios
provino principalmente de factores de orden
infernacional tales como: la persistencia de los
problemas de oferta y demanda asociados a la
pandemia, las tensiones geopoliticas en Europa del
Este, los confinamientos en China, entre otros factores,
provocando un aumento en la inflacién a nivel
mundial, lo cual se trasladé a los precios domésticos a
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Gréfico I-1.9
Inflacién

(variacién interanual, porcentaje)
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través del componente importado. Asi, la inflacién de
bienes transables aumentd, alcanzando un 12.8 por
ciento (9.82% en 2021), en tanto, la inflaciéon de
bienes no transables se ubicé en 10.21 por ciento
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humano e infraestructura, a fin de aumentar la

productividad de la economia.
Gréfico 1-1.12

Balance fiscal después de donaciones®

Los ingresos del Sector Publico No Financiero (SPNF)
continuaron aumentando, fundamentalmente por la
mayor recaudacién tributaria del Gobierno Central
(GC). En tanto, bajo una politica de gasto prudente,
0.0 - - » este se focalizd en las necesidades esenciales,
priorizando el gasto social en salud, inversién en
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Fuente: MHCP, INSS, ALMA, TELCOR y empresas péblicas. superdvit después de donaciones, equivalente a 0.8

por ciento del PIB (déficit de 1.6% del PIB en 2021).

Asi, el desempefio fiscal responsable y la gestién activa
de recursos financieros permitié el acceso a fuentes
sanas de financiamiento para fortalecer las finanzas
pUblicas, mediante la obtencién de flujos de préstamos
externos concesionales y colocaciones de Bonos de la
Republica de Nicaragua (BRN) a menores tasas de
rendimiento que en afios anteriores. Asi, la deuda

Grdfico 1-1.13
Deuda poblica
(porcentaje del PIB)
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Fuente: MHCP y BCN. permanecié estable y los niveles de reservas

internacionales se fortalecieron, éstas Gltimas, en parte
como resultado de la mejor posicion fiscal. Los
resultados monetarios y financieros también fueron
favorecidos por una politica monetaria enfocada en
continuar propiciando condiciones monetarias para
apoyar la infermediacién financiera y la administracién
de liquidez del sistema financiero, enmarcdndose en el
cumplimiento del objetivo fundamental del BCN de
propiciar la estabilidad de la moneda nacional y el
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normal desenvolvimiento de los pagos internos vy

externos.
Gréfico I-1.14

Reservas infernacionales brufos En esta linea, durante el primer trimestre de 2022 el

BCN mantuvo invariables las tasas de interés de sus

L 100 instrumentos monetarios. No obstante, a partir del
4,500 | 81 4,404.4 ;

segundo trimestre de 2022, luego que la Reserva
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4,000 1 D\;;\_u *® Federal (FED) de los Estados Unidos y otfros bancos

(millones de délares, numero de veces y meses)
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3501 3110 66 [ °° centrales del mundo aumentaron sus tasas de politica
3,000 1 n 28 28 a0 monetaria, el BCN decidié ajustar al alza la Tasa de
2500 - o— B ., Referencia Monetaria (TRM), que se define como la
tasa de interés que utiliza el BCN como referencia para
000 2000 2021 2022 “®  sefalizar el costo en cérdobas de las operaciones
RIB —0—RIB/Importaciones (eje der.) ——RIB/BM (eje der) monetarias de liquidez a 1 dia plazo. Los ajustes
Fuente: BCN. realizados por el BCN a su TRM fueron con el fin de
guardar consistencia con la evolucién de las
condiciones monetarias internacionales y domésticas.
En cuanto a las reservas internacionales brutas (RIB),
durante 2022 se registré una acumulacién por 357.9
millones de délares, situ4ndose en un saldo a fin del
afo de 4,404.4 millones de délares. Este nivel de RIB
fue consistente con una cobertura de RIB de 6.6 meses
de importaciones y de 2.8 veces la base monetaria,
nivel que continudé potenciando la capacidad para
resguardar la estabilidad del régimen cambiario.
GréficoI-1.15 Los indicadores del sistema financiero reflejaron una
Créditos y depésitos ..y T ..
oot o oo o, oot posicién sélida ante el contexto de crecimiento
2o - econdémico que tuvo una influencia positiva sobre las
oo ] 16.0 e e 15.8 expectativas de los agentes econémicos y la capacidad
: . de pago de los hogares y de las empresas. En este
1007 6.8 sentido, se mostré estabilidad en las fuentes de fondeo,
>0 con un incremento en los depdsitos de 12.5 por ciento,
0-01 ' ' y una cartera de crédito que ha consolidado su
(5.0 1 (3.2) dinamismo, finalizando con un crecimiento de 15.8
e 2020 2021 2022 por ciento.
® Depdsitos del Publico Cartera de Crédito Bruta
Fusne: SIBOIF, CONAM|y BON. También, mejoré la calidad de la cartera del sistema

bancario y financieras (SBF), con un ratio de cartera en
riesgo a cartera bruta que se situé en 8.2 por ciento
(12.8% en 2021), ademés la solidez se reflejé en los
niveles de capital y de liquidez que superaron con
holgura los minimos regulatorios.
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Por otro lado, el entorno internacional favorecié los

flujos externos. Particularmente, las exportaciones de

mercancias aumentaron un 10.5 por ciento (23.1% en

2021), impulsadas principalmente por el sector de
Gréfico1-1.16 manufactura y agropecuario, observdndose un
Exportaciones totales®’ .. . o

aumento principalmente por precios (10.2%) y en
so0  menor medida en el volumen exportado (0.3%).

(millones de délares y porcentaje)

8,000.0 4 7,730.8 r
F 40.0
7,000.0 1 o552 L 300 Las exportaciones de zona franca también mostraron
29:4 L 200 un buen dinamismo durante 2022, con un incremento

&/000:07 5,306.3 be [ 100 de 14.8 por ciento (36.7% en 2021), dinamizadas por
5,000.0 1 L 0.0 la demanda mundial, destacdndose el aumento en las

(5.1) - (1000 ramas de arneses, textiles y tabaco.
4,000.0 ; ; (20.0)

2020 2021 2022

Asimismo, la demanda interna por bienes importados
of: Incluye exportaciones de bienes FOB y exportaciones de zona franco. fue impulsada en 2022 por la reactivacién del
Fuente: DGA y BCN. consumo e inversién de la economia, de forma que las
importaciones de mercancias se incrementaron en
valor, influenciado también por las presiones de
precios a nivel global, destacdndose el aumento en la
factura petrolera, bienes intermedios y bienes de
consumo. A su vez, las importaciones de zona franca
registraron un aumento de 23.1 por ciento.

Exportaciones totales —0—Variacién anual (eje der.)

Gréfico I-1.17

Importaciones totales® . S [ - . ,
P Dado lo anterior, el déficit comercial de mercancias

(millones de délares y porcentaje)

11,000.0 1 0125 [ 89 aumenté en 33.7 por ciento con relacién al observado
10,000.0 - 0o €N 2021, finalizando el 2022 en 3,405.7 millones de
9,000.0 8,366 délares (US$2,548 millones en 2021), lo cual estuvo
8,000.0 e " 400 inducido en parte por el mayor aumento en los precios
7,000.0 L o00  del petréleo y derivados. Ademds, esta evolucién del
600004 % 210 déficit comercial es reflejo del crecimiento de la
5,000.0 00 economia.
4,000.0 () . . (20.0)

Importazc?jr?es ol i s @edery  EN referencia a la balanza de pagos, el déficit de
o/: Incluye importaciones de bienes FOB e importaciones de zona franca. cuenta corriente fue de 215.9 millones de délares en
Fuente: DGA y BCN. 2022, equivalente a 1.4 por ciento del PIB (déficit de

3.1% del PIB en 2021). En tanto, la cuenta de capital
registré un superdvit debido al ingreso neto de recursos
provenientes del resto del mundo por 62.9 millones de
délares, equivalente a 0.4 por ciento del PIB. A su vez,
la cuenta financiera cerré el afo con una posicién
deudora de 1,079.4 millones de délares, equivalente
al 6.9 por ciento del PIB.
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Gréfico 1-1.18
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(porcentaje del PIBy variacién interanual)

401 17.8 L 20.0
3.0 1
F 15.0
2.0
1.0 1 r 10.0
(1.0) 1 L 00
(2.0) 1
r (5.0
(3.0) 1 (4.6) (2.3) (5.0
(4.0) - - (10.0)
2020 2021 2022
= Cuenta corriente (% del PIB)
—0—Términos de intercambio (var. interanual, eje der.)
Fuente: BCN.
Grdéfico 1-1.19
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Fuente: Bancos comerciales, empresas remesadoras y BCN.

Gréfico I-1.20
Flujos externos seleccionados
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El déficit de cuenta corriente estuvo determinado por el
mayor déficit en la cuenta de bienes y en el ingreso
primario. Lo anterior fue contrarrestado en parte por el
mayor superdvit en la cuenta de ingreso secundario,
debido al buen dinamismo de las remesas familiares, y
en menor medida, por el superdvit en la cuenta de
servicios.

Asi, se destaca que el flujo de remesas familiares
mostré mayor impetu durante 2022, con incremento
de 50.2 por ciento (16% en 2021), consoliddndose
como una fuente importante de ingresos de divisas
para el pais (20.6% del PIB). El mayor flujo de remesas
provino de los Estados Unidos, seguido de las
procedentes de Costa Rica y Espafa, asociado en parte
al crecimiento econémico en dichos paises.

Finalmente, otros flujos externos mostraron también
buen dinamismo, luego de haberse visto afectados en
el contexto de la pandemia. Asi, la inversién extranjera
directa (IED) bruta registré 1,842.3 millones de délares
(US$1,470.1 millones en 2021) equivalente a 11.8
por ciento del PIB, debido al aumento en las
inversiones en el sector de industria y de energia y
minas, en conjunto con mayores reinversiones de
utilidades en empresas de telecomunicaciones,
comercio y servicios, entre otras. Asimismo, los
ingresos  por turismo  mostraron  recuperacién,
alcanzando un monto de 595.6 millones de délares,
aumentédndose un 224 por ciento (-7.4% en 2021), en
linea con la relajaciéon de las normas sanitarias, la
movilidad de las personas entre los paises y la
reactivacion de las operaciones de lineas aéreas en el
paris.
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Recuadro 1. PIB potencial y productividad de los factores

En 2022, la economia nicaragiense se caracterizé por la continuidad del crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB), aunque a una tasa moderada con relacién a la observada en 2021, sustentado
en la recuperacion de la demanda interna y en la presencia de condiciones favorables para los flujos
externos, lo que potencialmente ha mejorado las expectativas de los agentes econémicos. Desde el
punto de vista de la produccién, el crecimiento econémico es resultado, en parte, de la resiliencia
del sector primario de la economia y de una base exportadora nacional fortalecida. Este dinamismo
podria apuntar a que la economia sostenga el crecimiento en el corto y mediano plazo.

Por tanto, el objetivo de este recuadro es presentar estimaciones del PIB potencial anual para la
economia nicaragUense. Ademés, mediante un ejercicio de contabilidad de crecimiento, se analizaré
la evolucién del PIB potencial, permitiendo inferir las contribuciones de los principales factores de
produccién sobre la dindmica del PIB potencial. Asimismo, se identificardn los elementos que ayudan
a explicar el desempefio de dichos factores.

Evolucién de los factores de produccién

Durante el periodo 2015-2017 la economia nicaragiense presenté tasas de crecimiento positivas
del PIB, estabilidad de precios y crecimiento del empleo. Luego, a causa de los choques adversos
(eventos sociopoliticos en 2018, pandemia del COVID-19 a inicios de 2020 y huracanes Eta e lota
a finales de 2020), se registraron tasas de variacién negativas del PIB. No obstante, la actividad
econémica nicaragiense experimentd un importante repunte en 2021 y consolidé su trayectoria de
crecimiento en 2022.

El desempefio econdmico en estos periodos ha tenido una relacién importante con la evolucién de
los principales factores de produccién. Al estimar la tendencia del trabajo y el capital’, mediante el
filiro de Hodrick-Prescott, y extraer el componente ciclico de ambos factores de produccién, se tiene
que entre 2015-2017 se encontraban en una fase expansiva, propiciado por el aumento de la
inversion y la estabilidad macroeconémica, incrementdndose la cantidad de personas ocupadas y la
capacidad instalada por encima de su nivel de tendencia.

Ciclo del Stock de Capital Ciclo del Empleo
(desviacién porcentual respecto al nivel de tendencia) (desviacién porcentual respecto al nivel de tendencia)
5.0 - 4.4 4.0 -
3.0
4.0 A 3.0
3.0 A 2.0
2.0 A 1.0 4
1.0 A 0.0 A
i 1.0) 1
0.0 (1.0) - 0.9)
(1.0) A (0.5) (0.6) (2.0) A (@2 (1.5)
(2.0) 4 -1 (1.6) (3.0)
3.0 | (4.0 - (3.2)
2015 2017 2019 2021 2023 2015 2017 2019 2021 2023
Fuente: BCN. Fuente: BCN.
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Luego, esta dindmica se revirtié a partir de los eventos sociopoliticos de 2018 en que se registraron
tasas de crecimiento por debajo de la tendencia para el trabajo y el capital, y que se profundizaron
con el choque de la pandemia, lo que generd un proceso hacia brechas negativas. Sin embargo, la
recuperacién de la economia en 2021 y la continuidad del crecimiento en 2022 ha propiciado una
recuperacién del empleo, situdndolo cerca de su nivel de tendencia. Mientras que, si bien el nivel de
capital continua por debajo de su nivel de tendencia, este ha presentado incrementos entre 2021 -

2022.

De esta forma, los factores de produccién muestran un impulso positivo después de haber sido
afectados por los choques dentro del periodo 2018-2020. Dicha tendencia también se ha reflejado
en los sectores econémicos, con la continuidad de la expansién del sector primario, la fortaleza del
sector secundario y la reactivacion de los actividades del sector servicios. A pesar de los retos
provenientes del entorno internacional, este comportamiento podria apuntar a que la economia
sostenga el crecimiento en el corto y mediano plazo, sin embargo, para evidenciar estd afirmacién
a continuacién se realizan las estimaciones del PIB potencial.

Estimacion del crecimiento potencial

El producto potencial se define como el nivel de produccién de una economia consistente con la
ausencia de presiones inflacionarias. A pesar que el producto potencial no es observable, es una
variable esencial para las decisiones de politica econémica y para la evaluacién de las perspectivas
de crecimiento. Por tanto, con el propdsito de tener una estimacién del mismo, se hizo uso de
métodos ampliamente utilizados en la literatura macroeconémica. Concretamente, se utilizan las
metodologias empleadas en Urbina (2015)? y un modelo estructural de vectores autorregresivos
estructural (SVAR, por sus siglas en inglés), similar al propuesto por Clarida y Gali (1994)3.

Para 2022, las estimaciones indican que el PIB potencial registré un crecimiento de 3.7 por ciento,
continuando con su recuperacién luego de los choques adversos acontecidos dentro del periodo
2018-2020, en el cual el PIB potencial se redujo en un promedio de 0.8 por ciento. En cuanto a las
perspectivas, los resultados apuntan a que la economia nicaragiense continuard aumentando su
capacidad de produccién en el corto y mediano plazo, con un crecimiento del producto potencial
en el periodo 2023-2026 que promedia un 3.9 por ciento.

En términos del ciclo econémico, dentro del perfodo en que ocurrieron los choques que afectaron la
actividad econémica nicaraglense, la brecha entre la produccién observada y la potencial se mostrd
negativa. No obstante, el contexto de reactivacion de la economia en 2021 propicié que la brecha

! La serie de stock de capital se construye a partir de la metodologia de inventarios perpetuos.

2 “Producto potencial y brecha del producto en Nicaragua”. Revista de Economia y Finanzas. Vol. 2. BCN. En este estudio
se estima el PIB potencial mediante tres filtros univariados (Hodrick-Prescott, Baxter-King, Christiano-Fitzgerald) y el método
de componentes no observables, estimado de forma recursiva a través del Filtro de Kalman.

3 “Sources of Real Exchange Rate Fluctuations: How Important are Nominal Shocks2. National Bureau of Economic Research.
Working Paper N°4658. Se utilizé la informacién contenida en el PIB observado, la inflacién y el tipo de cambio real para
estimar el PIB potencial.
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de producto se cerrara y que inclusive fue positiva, sugiriendo que la economia se ubicé en la fase
ascendente del ciclo econémico. Luego, de acuerdo con las estimaciones, la brecha de producto
tuvo un aumento moderado en 2022, lo que podria explicar que el incremento en los precios estuvo
influenciado en menor medida por presiones de demanda. A corto y mediano plazo, se prevé que
la brecha de producto se cierre, de forma que la produccién converja hacia el nivel del PIB potencial.

Crecimiento potencial de Nicaragua Brecha del producto
(variacién anual, porcentaje) (desviacién porcentual del PIB observado en relacién al
PIB potencial)
8.0 - 4.0 -
6.0 5.3 2.0 1
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40 | S E=To 3.7 38 o0 |
2.0 1 (2.0) -
0.0 (4.0) -
(3.9)
(0.7) (0.4)
(2.0) - (1.3) (6.0) -
2015 2017 2019 2021 2023 2015 2017 2019 2021 2023
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

Adicionalmente, se realiza un ejercicio de contabilidad de crecimiento, el cual consiste en modelar
el PIB potencial bajo un enfoque de funcién de produccién, suponiendo que esta se encuentra
determinada por dos factores productivos (capital y trabajo) y la eficiencia con la que estos factores
se combinan (productividad)®. Asi, los resultados sugieren que tanto la productividad como los
factores de produccién incidieron positivamente en el crecimiento del PIB potencial en 2022.

En cuanto a la contribucién dentro del contexto de crecimiento econémico entre 2021 y 2022, las
ganancias en productividad fueron el principal impulso del crecimiento del PIB potencial, aportando
2.3 puntos porcentuales en promedio, mientras que, dentro del periodo 2018-2020 esta se habia
visto deteriorada (promedio de -2.4 p.p.). Adicionalmente, el factor capital aporté 1.5 puntos
porcentuales en promedio, por encima de su contribucién en el periodo 2018-2020 (1.1 p.p.),
debido a una mayor dindmica de inversién en proyectos de infraestructura piblica.

4 Se asume una funcién de produccién del tipo Cobb-Douglas, suponiendo que ambos factores de produccién son utilizados
en las mismas proporciones (elasticidad de cada factor a producto de 0.5), similar a lo realizo en Johnson (2012)
“Nicaragua: Selected Issues”, FMI.
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Contribucién de factores de produccién al PIB potencial
(puntos porcentuales)
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Fuente: BCN.

Conclusién

La economia nicaragiense mostré un importante repunte en 2021 y consolidé su trayectoria de
crecimiento en 2022, reflejéndose en todos los sectores econémicos. En este sentido, los factores de
produccién (capital y trabajo) presentaron un impulso positivo después de haber sido afectados por
los choques dentro del perfodo 2018-2020, situdndose cerca de su nivel de tendencia, apoyando
la dindmica de crecimiento econémico.

Asi, las estimaciones del PIB potencial muestran que la capacidad de produccion de la economia
nicaragiense se continuard expandiendo durante los préximos afios, alcanzando una tasa promedio
de crecimiento de 3.9 por ciento en el perfiodo 2023-2026, con una mayor relevancia del capital,
la recuperaciéon del empleo y la continuidad de las ganancias de productividad. Lo anterior sugiere
que la economia nicaragiense posee la capacidad de sostener la tendencia de crecimiento y
continuar generando valor agregado, evidenciando una perspectiva econémica positiva en el corto
y mediano plazo, a pesar de los retos provenientes del entorno internacional.
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Grdfico I-2.1
Valor agregado por sector econémico
(variacién interanual en términos reales, porcentaje)
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Gréfico 1-2.2
Producto Interno Bruto
(variacién anual en términos reales, porcentaje)
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Gréfico 1-2.3
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1.2. ACTIVIDAD ECONOMICA

Aspectos generales

En 2022, la actividad econémica registré una tasa de
crecimiento positiva, continuando con el proceso de
recuperacién. En el contexto externo persistieron los
efectos econémicos de la pandemia de COVID-19, lo
que se recrudecié a raiz del conflicto geopolitico en
Europa del Este. Asimismo, a partir de una serie de
perturbaciones de la oferta y presiones de demanda,
predominantemente en los mercados de alimentos y
materias primas, se observé una mayor inflacién a nivel
mundial, que provocé el endurecimiento de la politica
monetaria en las principales economias, repercutiendo
esto en el crecimiento econémico global. Ain con
estos retos derivados del entorno internacional, la
actividad econémica nacional logré aprovechar las
oportunidades y finalizar el afio con crecimiento.

Parte del crecimiento econémico tuvo su origen en la
demanda externa, la que se mantuvo durante todo el
afio, principalmente en los productos de origen
alimenticio. La demanda externa, junto con la mejora
de los precios de exportacién apoyaron la produccién,

tanto del sector primario como del sector secundario,

lo que a su vez agilizé al sector de comercio y de
servicios. Ademds, la reactivacién econémica mundial
ocurrida en 2021, continué facilitando las
transacciones con el resto del mundo, estimulando asf
la mayor produccién. A nivel interno, el marco de
politicas econémicas mitigd parcialmente los efectos
de las presiones de los precios externos, lo que derivd
en un menor traspaso del incremento de costos. Por
ofra parte, las condiciones climéticas favorecieron
durante la mayor parte del afo a la produccion
agricola. Mientras que, diversos flujos externos
coadyuvaron a impulsar la demanda interna.

Asi, el Producto Interno Bruto (PIB) en términos reales
registré un crecimiento de 3.8 por ciento en 2022
(10.3% en 2021) y el PIB per cdpita crecié a una tasa
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Gréfico 1-2.4

Absorcién interna y exportaciones netas

(variacién anual en términos reales, porcentaje)

14.0 4
12.0 4
10.0 1
8.0
6.0 1
4.0 2.3
2.0 1

12.7

2.8
1.0

0.0 r
i
(4.0) 1

(6.0) - (4.1)
2020

Fuente: BCN. Absorcién

Gréfico I-2.5

I
@.4)

2021 2022

B Exportaciones netas

Variacién anual del PIB por actividad

(porcentaje)

J= 38

NWwwwwp
P®Oromoo:,C

oy
nTVoog

(0.6) |

(12.2)

PIB

29.0 Hoteles y restaurantes
Transporte y comun.
Comercio
Impuestos
Industria
Pesca y acuicultura
Otros servicios
Intermediacion financiera
Minas y canteras
Agricultura
Agua
Salud
Silvicultura
Electricidad
Admén Publica
Vivienda
Ensefianza
Pecuario

: Construccion

(20.0)(10.0) 0.0 10.0 20.0 30.0 40.0 50.0

Fuente: BCN.

Grafico 1-2.6

Contribucién anual al PIB por actividad

(puntos porcentuales)

SOo0ooooocoo
OO0k

(0.0) 1

(0.,6)

PIB

3.8 Comercio
Industria
Impuestos
Hoteles y restaurantes
Transporte y comun.
Otros servicios
Agricultura
Minas y canteras
Intermediacion financiera
Admoén Publica
Salud
Vivienda
Electricidad
Pesca y acuicultura
Ensefianza
Silvicultura
Agua
Pecuario

: Construccion

(1.0) 0.0 1.0
Fuente: BCN.

2.0

3.0 4.0

Informe Anual 2022

de 9.6 por ciento, alcanzando el valor de 2,327.3

délares (US$2,122.6 en 2021).

A nivel sectorial, las mayores tasas de crecimiento se
observaron en actividades de servicio, como hoteles y
restaurantes, transporte y comunicaciones, comercio e
industria. manufacturera.  Otras  actividades  con
crecimiento igual o mayor al 3 por ciento fueron: pesca
y acuicultura, intermediacién financiera y servicios
conexos, otros servicios, explotacién de minas y
canteras, y agricultura.

Por el enfoque del gasto, se observé un importante
aporte de la absorciéon interna (2.8 p.p.), impulsada
por el consumo, que presenté un crecimiento anual de
3.9 ciento, mientras que, la Formaciéon Bruta de
Capital (FBK) moderé el impulso de la absorcién al
registrar una disminucién de 3.2 por ciento. Asimismo,
el aporte de las exportaciones netas fue positivo (1
p.p.) como resultado de un mayor crecimiento de las
exportaciones con respecto a las importaciones, 8.6 y
5 por ciento, respectivamente.

Enfoque de la produccién

Las actividades primarias e industriales, vinculadas con
el sector exportador, experimentaron importantes tasas
de crecimiento, estimuladas por condiciones climdticas
favorables a nivel interno y por la recuperacion de la
economia mundial, aunque con algunos problemas a
causa de la alta inflacién internacional y la
incertidumbre generada por las tensiones geopoliticas
y el riesgo de una recesién econdémica en las
principales economias. De igual manera, todas las
actividades de servicios completaron su recuperacién,
entre ellas destaca el crecimiento de hoteles y
restaurantes, transporte y comunicaciones, comercio y
la actividad financiera.

En términos de dinamismo, las actividades que mds
crecieron fueron: hoteles y restaurantes (29%),
transporte y comunicaciones (8.4%), comercio (7.2%),
industria manufacturera (5.1%), pesca y acuicultura
(4%), intermediacién financiera (3.6%), otfros servicios
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Grdfico 2.7

Valor agregado de actividades agricolas seleccionadas

(variacién anual, porcentaje)
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(3.6%), explotacién de minas y canteras (3.4%) vy
agricultura (3%). En términos de aporte al crecimiento,
las  mayores contribuciones provinieron de las
actividades de comercio (0.8 p.p.), industria
manufacturera (0.7 p.p.), hoteles y restaurantes (0.6
p.p.) y transporte y comunicaciones (0.4 p.p.), las que
sumaron un total de 3.2 puntos porcentuales al
crecimiento.

Agricultura

La actividad agricola continué  contribuyendo  al
crecimiento de la economia, alcanzando una variacién
positiva de 3 por ciento (6.3% en 2021), favorecida
por las condiciones climdticas y los mejores precios
internacionales, en particular del café y del frijol. Esto
significd mayores labores culturales y produccién en los
cultivos de cafia de azlcar, granos bdsicos, tabaco,
mani, ajonjoli y café.

El valor agregado del cultivo de café crecié 1.8 por
cienfo (6% en 2021), como resultado de nuevas
plantaciones en produccién, nuevas dreas cultivadas
para renovacién de plantas y de mayores labores
realizadas, tanto en las plantaciones de café en
produccién, como en nuevas dreas. Asimismo, el valor
agregado de lao cafa de azlcar aumenté 3.2 por
ciento (15.9% en 2021), dado los niveles apropiados
de lluvias, suficientes horas luz en las plantaciones,
mayor drea cosechada y nuevas técnicas de cultivo, lo
que ha generado un aumento en el rendimiento
agricola.

El valor agregado del cultivo de granos bésicos registré
un crecimiento de 6.4 por ciento (-6.3% en 2021),
debido al aumento de la produccién de maiz, arroz y
sorgo, ademds del crecimiento de la produccién del
frijol  (4%), el que continué consolidando su
importancia en la produccién de granos bdsicos.

Asimismo, el valor agregado de ofros productos
agricolas aumenté 2.4 por ciento (12.1% en 2021). La
mejora en los precios de exportacién favorecié el
aumento de cultivos como el tabaco y el mani, también
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se observo resultados positivos en ajonjoli, ademds de
ofros productos pertenecientes a los grupos de frutas y
verduras y tubérculos, impulsados por la creciente

Grafico |29 . . demanda hacia ese tipo de rubros.
Valor agregado de la actividad pecuaria

(variacién anual, porcentaje)
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o 0.6 0020 Byt 2 2021). Dicho resultado fue obtenido a partir del
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produccién de leche y huevos, pese a observarse otros
efectos que contrarrestaron parcialmente lo anterior,
entre ellos, la disminucién en la crianza de ganado
vacuno y las exportaciones de ganado en pie, pero
manteniendo un nivel alto de producciéon para
abastecer la demanda de la industria nacional.
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Fuente: BCN.

El crecimiento de la produccién de aves y huevos ha
permanecido constante, producto de inversiones
realizadas por el sector para atender el mayor
consumo. En tanto, la matanza porcina reflejé la mayor
demanda interna y la produccién de leche registrd
incremento en sus rendimientos.

Grdfico 1-2.10

Valor agregado de la pesca y acuicultura SilViCUHU ra

(variacién anual, porcentaje)
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El valor agregado de las actividades silvicolas aumenté
1.9 por ciento (1.5% en 2021), principalmente por el

:Zg aporte de la extraccién de troncos de madera, lefa y

0.0 1 bosques cultivados y mejorados. La extraccién de
(20.0) 1 (11.9) troncos de madera se incrementé por la demanda de
E;zz; | = @ la industria de aserrios y de muebles, ademds del sector
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construccién. El crecimiento de la actividad bosques
cultivados y mejorados estuvo determinado  por
actividades de raleo propias de las plantaciones
forestales.

Fuente: BCN.

Pesca y acuicultura

El crecimiento del valor agregado de las actividades de
pesca y acuicultura se ubicé en 4 por ciento (10.1% en
2021). Su dinamismo obedecié a aumentos en la
captura de especies marinas, principalmente del
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Gréfico 1-2.11
Valor agregado de la explotacién de minas y canteras
(variacién anual, porcentaje)
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Grdfico 1-2.12
Valor agregado de la industria manufacturera
(variacién anual, porcentaje)
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pescado, y en menor escala del pepino de mary de la
produccién de camardn de cultivo. Este resultado
obedecié al aprovechamiento de los buenos precios
internacionales de las especies marinas y por las
favorables condiciones climdticas en las granjas
camaroneras que permitieron un alto nivel de
produccién, contrarrestando la menor captura de
langosta y de camarén en alta mar.

Explotacién de minas y canteras

El valor agregado de la explotacién de minas vy
canteras registré un crecimiento de 3.4 por ciento
(38.2% en 2021). Se destaca el dinamismo en la
extraccion de la minerfa metdlica, con crecimiento
tanto en el rubro de oro como de plata, impulsados
por los mejores precios internacionales y una demanda
sostenida.

Por otra parte, se resalta el potencial productivo del
sector, que, dadas las oportunas inversiones realizadas
en los Ultimos afos con miras a mantener altos
esténdares de produccién, permitieron a la mineria
metdlica registrar un crecimiento de 3.7 por ciento
(41.4% en 2021). Contrario a esto, la mineria no
metdlica se redujo en 1 por ciento (17% en 2021),
debido principalmente a la menor demanda del sector
construccion.

Industria manufacturera

El grupo de actividades que componen la industria
manufacturera registraron un crecimiento de 5.1 por
ciento (14.2% en 2021). Las ramas de actividad de
mayor importancia continuaron siendo la industria
alimenticia, zona franca y los derivados del petréleo,
las cuales mantuvieron su dinamismo productivo.

En la industria alimenticia se destacé la produccién de
carne de pollo y carne porcina (7.1% de crecimiento)
con miras a abastecer a la demanda interna. Mientras
que, la produccién de carne bovina en 2022 fue
menor, pero logré mantener un nivel productivo que le
permitié alcanzar niveles altos de exportacién, ademds
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de responder a la demanda interna. También, se

registr6 un buen desempeiio en ofros productos

alimenticios como la produccién leche y sus derivados,
Créfico 12,13 azlcar, cereales y otros alimentos procesados.

Valor agregado de actividades industriales seleccionadas
(variacién anual, porcentaje)

0] e La industria de zona franca crecié 13.6 por ciento, con
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#2020 2021 2022 La produccién de derivados de petréleo registré un

Fuente: BCN. incremento de 7.3 por ciento (31.3% en 2021). La
continuidad del crecimiento de la actividad econémica
fue un factor clave en la produccién de este rubro
durante todo el afio, el cual posee una gran

e o s importancia en los procesos productivos y en la

rarico I-Z.
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Construccion

El valor agregado generado por la actividad de
Gréfico 12.15 construccién se contrajo en 12.2 por ciento
Valor agregado de la construccién (crecimiento de 33.3 % en 2021), siendo resultado
(variacién anual, porcentaje)
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contrario a esto, las construcciones de tipo
residenciales mostraron crecimiento.

Por otra parte, el Programa de Inversion Publica (PIP)
se contrajo en 2022 en 6.8 por ciento (crecimiento de
38% en 2021), derivado principalmente de retrasos en
los procesos de licitacién, que llevaron a una sub
ejecucién de proyectos, principalmente a nivel
municipal y de empresas puUblicas.

No obstante, las ejecuciones de proyectos del

Gréfico 1216 . Gobierno Central registraron un crecimiento de 3.2

Valor agregado de la electricidad . . . .,

(variacion anual, porcentae) por ciento, siendo la ejecucién del MTI el 78.5 por
25.0 1§ 20.8

ciento del total, manteniendo la mayor participacién
como en los afios previos, mejorando la infraestructura
vial y facilitando el acceso de las vias de comunicacion.
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2020 El valor agregado de la actividad de electricidad crecié

1.9 por ciento en 2022 (10.9% en 2021), explicado
por una mayor demanda de energia eléctrica,
particularmente  empresarial, derivada de la
continuidad de la expansién econémica iniciada en
2021. Asi, la generacién eléctrica crecié en 2.5 por
ciento y la demanda bruta de energia eléctrica crecié
en 2.9 por ciento, lo que implicé la importacién del
25.8 por ciento del consumo total en el mercado
regional Centroamericano.

Fuente: BCN.

Por otro lado, el 62.6 por ciento de la generacién
eléctrica se obtuvo a través de fuentes renovables,
compuestas por un 16.8 por ciento en energia
geotérmica, 15.8 por ciento en energia hidroeléctrica,
15.1 por ciento en energia generada a través de
biomasa, 14.4 por ciento por energia edlica y 0.5 por
ciento a través de energia solar.

Agua

El valor agregado de esta actividad crecié 2.8 por
ciento (3.2% en 2021), debido a la continuidad en la
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mejora de la red nacional de agua potable, lo que
incluye  saneamientos  de  alcantarillados e
implementacién de nuevas instalaciones. En 2022,
ENACAL continué ejecutando proyectos de ampliacién
de redes de agua potable, instalacion de tuberias,
conexiones domiciliares, construcciones de estaciones
de bombeo, tanques y pozos en todo el territorio
nacional. Asimismo, prosigui6 con las labores

Gréfico 12,17 : cotidianas de recoleccién, tratamiento y eliminacién de

Valor agregado del comercio o ]

(voriacién anuol, porcentoje) desechos, y todas las actividades relativas al
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Fuente: BON. como en el comercio menor. Lo anterior fue derivado
del buen desempefo productivo del sector primario y
secundario y del alto nivel de importaciones, en
conjunto con el buen dinamismo del consumo
doméstico.

Hoteles y restaurantes

Grdfico 1-2.18

Valor agregrado de hoteles y restaurantes El valor agregado de la actividad de hoteles y
(V";‘:'OO” onvelporcenteie) restaurantes crecié en 29 por ciento (10.5% en 2021),
100 ] 0336 crecimiento que se originé desde mediados de 2021 y
20,0 {s. que se consolidé en 2022. Asi, tanto los servicios de
0.0 4 restaurantes como los de hoteles registraron
(200 1 230) crecimiento, dada una mayor afluencia de turistas
E:zz; ) nacionales y extranjeros. Esto Gltimo fue favorecido por
ol O la mayor reactivacién de las operaciones de aerolineas
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Fuente: BCN.

Transporte y comunicaciones

El valor agregado de la actividad de transporte y
comunicaciones crecié 8.4 por ciento (8.5% en 2021),
impulsado por el dinamismo registrado en diversas
actividades. El principal elemento en el crecimiento de
esta actividad fue, al igual que en el afo anterior, el
transporte de carga en general, impulsado tanto por el
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transporte terrestre como por el transporte acudtico.
También crecié la actividad de telecomunicaciones,
impulsada principalmente por el auge de la telefonia
celular.

Intermediacién financiera y servicios conexos
Gréfico 1-2.19

Valor agregado del transporte y comunicaciones . . .
El valor agregado de la actividad financiera en 2022

registré un crecimiento de 3.6 por ciento (-2.1% en

(variacién anual, porcentaje)
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Fuente: BCN.

El proceso de intermediacién financiera se consolidé
mediante el crecimiento del crédito, a la vez que se
registr6 mejoras en los indicadores de calidad de
Gréfico 12.20 cartera y rentabilidad del sistema bancario y
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Fuente: BON. todos ellos tasas de crecimientos positivas.

Administracién pablica y defensa

La administracién publica crecié 1.5 por ciento en
2021 (1.5% en 2021), en linea con el aumento de los
servicios brindados a la poblacién y la mayor cobertura
de la seguridad social.

Ensefanza
La actividad de ensefianza crecié 0.5 por ciento (1.7%

en 2021), registrdndose una mayor participaciéon de
parte de la ensefanza de mercado. Ademds, se
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Gréfico 1-2.21
Valor agregado de la administracién pGblica
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Grdfico -2.22
Valor agregado de educacién salud y otros servicios
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Grdfico 1-2.23

Contribuciones al PIB por componentes del gasto
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desarrollaron estrategias de parte del Ministerio de
Educacion (MINED) para mejorar la educacién escolar
a través de programas y actividades desarrolladas en
la educacién publica para la captacién de estudiantes.

Salud

El valor agregado de la actividad de servicios de salud
aumenté en 2.6 por ciento (2.7% en 2021),
determinado por el mayor impulso en los servicios de
salud de mercado, pero con importante aporte de
parte de la salud de no mercado, continudndose con
lo cobertura de los programas y actividades que la
salud publica destina a la poblacién, y prosiguiendo
también con campafias de vacunacién contra el
CQOVID-19 y otros tipos de virus.

Otros servicios

El valor agregado de otros servicios aumenté 3.6 por
ciento (0.9% en 2021), registrando crecimiento por
segundo afo consecutivo. Se observd crecimiento en
todos los tipos de servicios, como son actividades de
servicios comunitarias, sociales y personales, las de
reparacién y mantenimiento y en el desarrollo de las
gestiones empresariales.

Enfoque del gasto

Por el enfoque del gasto, el crecimiento del PIB de
2022 fue mayormente impulsado por la demanda
interna, la cual aporté 2.8 puntos porcentuales,
mientras que, la demanda externa neta aporté 1 punto
porcentual. El resultado de la absorcién interna estuvo
definido por el crecimiento del consumo total en un 3.9
por ciento, en tanto se observé una disminucién de la
Formacién Bruta de Capital (FBK) de 3.2 por ciento.

Los principales factores que determinaron el mayor
consumo de los hogares en 2022, se derivaron del
aumento en remuneraciones e ingreso mixto asociado
a los mejores condiciones del mercado laboral, el
mayor financiamiento a través del sistema financiero
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Grafico 12.24 con la reactivacion del crédito, y el crecimiento
Variacién del PIB por componentes del gasto ) o
(porcentaje) registrado por las remesas familiares.
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Fuente: BON. (crecimiento de 26.4% en 2021) se explica por la
disminuciéon registrada por la construccién (12.9%),
puesto que se observé crecimiento en ofros rubros,
como la adquisicién de maquinaria y equipos (8.4%) y
en otras inversiones (2.1%).
La FBK privada registré6 un crecimiento de 4.5 por
ciento (21.6% en 2021), mientras la FBK publica
ot 1o disminuyé en 13 por ciento (32.6% en 2021). Asi, el

Composicién del consumo PIP registré un nivel de ejecucién de presupuesto de

(porcentaje)

96.8 por ciento y una disminucién anual de 6.8 por
ciento en la ejecucién de proyectos.

La demanda externa, por su parte, durante el 2022,
Gobiemo registré crecimiento tanto de las exportaciones (8.6%),
" como de las importaciones (5%). El intercambio
comercial externo fue sustentado por las condiciones
de comercio exterior favorables.

Fuente: BCN. . . . .
Las importaciones crecieron, asociado a la demanda

de una economia en crecimiento y el aumento de los

Gréfico 12.26 precios internacionales del petréleo. En este sentido,
Evolucién del consumo y la formacién bruta de capital los produc’ros de pe’rr(')|eo y derivados regis’rroron los
(variacién anual, porcentaje) . , .,
0 mayores aumentos relativos, observdndose también
40.0 1 64 crecimientos en la importacién de bienes de consumos
zgz duraderos, y de bienes intermedios y de capital para la
100 agricultura.
0.0
(10.0) Enfoque del ingreso
(20.0) 1
T1‘T2‘T3‘T4 T1‘T2‘T3‘T4 T1‘T2‘T3‘T4 .
5020 001 2022 Por el enfoque del ingreso, los mayores componentes
= Consumo = Formacién bruta de capital del PIB nominal correspondieron a remuneraciones
Fuenfe: BON. (36%) y excedente de explotacion bruto (32.9%),
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Gréfico 1-2.27
Exportaciones e importaciones a precios de 2006
(variacién anual, porcentaje)
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Gréfico 1-2.28
Evolucién del PIB por enfoque del ingreso
(porcentaje)
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Ingreso mixto
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seguidos por el ingreso mixto bruto (18.4%) y los
impuestos netos (12.7%).

Los componentes de remuneraciones, el excedente de
explotacion bruto y el ingreso mixto bruto, mostraron
crecimiento, lo que es consistente con el nuevo
contexto econémico el cual resulta en mayores
ingresos de los trabajadores y la mejor posicién de las
empresas con la revalorizacién de sus activos. Los
impuestos netos registraron moderacién en su tasa de
crecimiento, principalmente por la normalizacién en el
desempefno de las actividodes econdmicas, lo que
también se asocia a la implementacién de la ¢ltima
reforma tributaria. Las subvenciones a las empresas en
este afo registraron un aumento porcentual de 4.2 por
ciento.

Mercado laboral

En 2022 el mercado laboral nicaragiense consolidé
su proceso de recuperacién iniciado desde 2021,
luego del impacto de la pandemia de COVID-19. Esto
se reflejé en una mejora significativa de indicadores
clave como la tasa de desempleo (2.6% en diciembre
2022), una disminucién de la tasa de subempleo
(38.3% al cierre de 2022), y una relativa estabilidad en
lo tasa de participacién laboral (67.9% en diciembre).
Por su parte, se observé un incremento de la dfiliacién
de trabajadores a la seguridad social, asi como de los
salarios nominales, aunque con disminuciones del
salario real derivadas de las mayores presiones
inflacionarias registradas en Nicaragua durante 2022.

Desempleo, subempleo y participacién

Los resultados de la Encuesta de Empleo Mensual del
Instituto Nacional de Informacién de Desarrollo
(INIDE), indican que en 2022 la tasa de desempleo
promedié 3.5 por ciento, siendo inferior a la registrada
en 2021 (4.5% en promedio del afo). Particularmente,
en diciembre de 2022 se registré una tasa de
desocupacién de 2.6 por ciento a nivel nacional,
reflejando asf un minimo histérico desde que se tiene
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Gréfico 1-2.29 informacién de estadisticas laborales en Nicaragua
Tasa de desempleo

(porcentaje) (O no 2009) .

7.0

&0 La disminucién del desempleo se debié a una

reduccién de 25.3 mil personas en estado de
desocupacién a diciembre de 2022; mes en el que el
total de desocupados fue de 88.2 mil personas. El
dinamismo del mercado de trabajo fue consistente con
el proceso de recuperacién econémica del pais, el cual
crecié 3.8 por ciento en 2022, luego de su repunte de
crecimiento de 10.3 por ciento en 2021.
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Fuente: INIDE.
Por su parte, el subempleo también siguié la tendencia
decreciente observada en el desempleo, de modo que
este indicador cerré6 2022 en 38.3 por ciento de los
ocupados, siendo 4.2 puntos porcentuales inferior al
registro de diciembre 2021. Ello se explicd por una
reduccién de 73.9 mil individuos en condicién de sub-
ocupacién por horas (trabajadores con jornadas
laborales incompletas), y 29.1 mil trabajaodores
subocupados por bajos salarios (ingreso salarial de
empleos a jornada completa menor al salario minimo).

En 2022 la tasa de participacién laboral se mantuvo
relativamente estable, promediando 66.7 por ciento en
el afo (67.9% en diciembre 2022). No obstante, la
tasa de participacién sigue siendo inferior a la
observada en el periodo pre-pandemia, donde la
misma superaba el 70 por ciento a nivel nacional.
Cabe destacar que una baja tasa de participacién
?;i:f"dfiobempleo laboral también puede contribuir a explicar una baja
(porcentaje) tasa de desempleo, ya que en la medida que los
50.0 1 individuos en edad laboral se encuentran inactivos, no

60 | o o ejercen influencia en el porcentaje de desocupacién.

L 4 0.0’

42.0 Empleo formal

L X 4 38.3
*

38.0 A *,%%0 00

El empleo formal, aproximado por la dfiliacién al
34.0 A . . . . .

Instituto  Nicaragiense de Seguridad Social (INSS),
30.0 A+ ——————————————————— mostré una dindmica positiva durante 2022. En
ﬁf':lﬁﬁﬂazﬁﬂ<mozammz<zﬁﬂ<mozg . ~ . .
IINpOp: A s promedio, en el afo se contabilizaron 787.6 mil
Fuente: INIDE. afiliados, cerrando en diciembre de 2022 en 783.4 mil

trabajadores, lo que se tradujo en un crecimiento
interanual de 1.7 por ciento al finalizar 2022.
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?;‘ic‘a'j;;mcipacién laboral y Rresién genercl Del ’ro’r.o.l de dfiliacién, en el régimen obligqurio se
(porcentoje) contabilizaron 733.5 mil trabajadores a diciembre
20-07 [ 8% 2022 (crecimiento de 1.6%), comparado con el mismo
16.0 1 | 7>%  periodo de 2021, mientras que, el nivel de afiliados
12.0 79 I 790 bajo el régimen facultativo (49.8 mil trabajadores al
oo | 850 cierre de 2022), reflejé una tasa de variacién
6o [ 0 interanual de 3.9 por ciento en diciembre.
4.0 A L 55.0
Oy E e dnoz g s A dnoZy 0 La dindmica del empleo formal también fue consistente
e A a con el proceso de recuperacién econémica del pais.
———Presién general = Participacién (eje der.) Particularmente, el crecimiento de la afiliacién al INSS
Fuente: INIDE. refleja un alto co-movimiento con el desempefio del
indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) de
tendencia-ciclo. De ese modo, ambos indicadores
exhiben una correlaciéon positiva de més de 82 por
ciento (desde 2007), sugiriendo que mayores niveles
de crecimiento econémico podrian asociarse con una
mayor creacién de empleo formal.
Un estadistico que podria reflejar una aproximacién de
la formalidad laboral en el pais, puede derivarse de la
razén del nimero de dfiliados al INSS, sobre la
cantidad de individuos de la  Poblacién
Econdmicamente Activa (PEA). En 2022 se observéd que
esa razén fue de 24.2 por ciento en promedio,
oo 292 s cerrando el afio en 23.5 por ciento. Lo anterior sugiere
(némero de afiiados) que la tasa de informalidad aproximada fue cercana a
950 1 76 por ciento en 2022. A pesar de que al cierre de
900 1 2022 la razén de formalidad se ubicéd por debajo del
850 promedio del afio, esta medida es ligeramente superior
783.4

800 al registro del cierre de 2021, donde la formalidad

laboral aproximada a diciembre fue de 23.4 por
|HHHHHH ciento, derivando asi en una tasa de informalidad de

750 A

700 A
650 ||
600 T T

ene-18 mar-19 may-20 jul-21 sep-22
Fuente: INSS.

76.6 por ciento al finalizar 2021.

Empleo sectorial

El empleo sectorial por actividad econémica se ha
mantenido relativamente estable en los Gltimos afos.
Ello con excepcion del sector de servicios, el cual luego
de la pandemia de COVID-19 redujo su participacion
en el empleo total. Asi, al cierre de 2022 las
actividades del sector primario (i.e., agropecuario,
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e o ss « IMAE caza, silvicultura y pesca), siguieron concentrando
(variacién inferanual, porcentaje) cerca del 29 por ciento del empleo total, seguido por
15.0 4 . .
el sector comercio con un 21.7 por ciento de la
10.0 1 ./ .. ,
=6 ocupacién. En tanto, el sector servicios aumenté su
5.0 1 .7
ponderacién en 2022, al pasar de representar 15.7
0.0 A T T T T . ./ .
., por ciento del total de ocupacién al cierre de 2020, a
5.0) A ' . . am .
0 casi 20 por ciento en el Gltimo trimestre de 2022.
(10.0) -
(15.0) A Tabla 1-2.1
(20.0) 1 Ocupacién por actividad econémica
ene-18  dic-18  nov-19  oct-20  sep-21  ago-22 (porcentaje y puntos porcentuales)
IMAE tendencia ciclo = Afiliacion INSS Actividad 2020 2020 2021 2022 Diferencia
T1 T4 T4 T4 21/20 22/21
Fuente: INSS y BCN. Agropecuario, silvicultura y pesca 28.9 29.8 30.3 28.6 0.4 (1.6)
Comercio 21.1 20.8 21.0 21.7 0.1 0.7
Servicios comunales y personales 16.2 15.7 18.5 19.6 2.8 1.1
Industrias manufactureras 10.5 11.7 11.2 10.4 (0.5) (0.8)
Gréfico 1-2.34 . Hoteles y restaurantes 6.3 6.1 5.9 5.9 (0.2) 0.0
Tasa de formalidad laboral Construccién 3.9 3.6 4.0 43 0.3 0.4
(porcentaje) Financiero 42 39 38 39 (0.2) 0.1
25.0 1 Transporte y telecomunicaciones 4.0 4.4 4.0 4.2 (0.4) 0.2
Minas y canteras 1.2 0.7 1.0 0.7 0.3 (0.3)
24.5 1 A b4,  FHlectricidad, gasy agua 05 03 05 06 0.1 0.2
- a Fuente:INIDE.
N "\
235 A4 2 235 Por su parte, el empleo por categoria ocupacional
23.0 1 también refleja cierta estabilidad en su composicién,
ps exceptuando la proporcién de asalariados, los cuales
§Emn<vwozgue=<=rmn<nozy  pgsaron de 42.8 por ciento en el primer trimestre de
< [a] [a] . .
—— Afiliados/PEA Promedio del afio 2020, a 45.9 por ciento al cierre de 2022. De ese
Fuente: INSS o INIDE. modo, la recomposiciéon laboral post-pandemia ha

sido dirigida hacia el empleo asalariado, con ligeras
disminuciones en la proporciéon de empleos por cuenta
propia y empleadores.

Salario minimo

En febrero de 2022 la Comisién Nacional de Salario
Minimo establecié un ajuste salarial de 7 por ciento
para todos los sectores, exceptuando las empresas del
sector industrial sujeto a régimen especial, donde se
acordé aplicar un ajuste de 8.25 por ciento. Este
incremento fue aplicable a partir del 1 de marzo de
2022, hasta el 28 de febrero de 2023.

Cabe destacar que el incremento del salario minimo
de 2022 fue 3.8 puntos porcentuales mayor al ajuste
promedio de 2021, superando también los ajustes
realizados desde 2018, lo cual fue un reflejo de las
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Gréfico 1-2.35
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mayores presiones inflacionarias registradas en
Nicaragua durante 2021 (inflacién de 7.2%), mismas
que fueron acompafadas de una tasa de crecimiento
econémico de dos digitos (10.3%).

Tabla 1-2.2
Ajuste de salario minimo en 2022

(cérdobas y porcentaje)

- 2022

Actividad

Salario (C$) Ajuste (%)
Agropecuario 4,724.0 7.00
Pesca 7,182.9 7.00
Minas y canteras 8,484.0 7.00
Industria manufacturera 6,351.9 7.00
Industria sujeta a régimen especial 7,498.5 8.25
Micro y pequefia industria artesanal y turistica 4,977.1 7.00
Electricidad, gas y agua 8,664.7 7.00
Comercio, restaurantes y hoteles 8,664.7 7.00
Transporte y comunicaciones 8,664.7 7.00
Construccion 10,571.8 7.00
Establecimientos financieros y seguros 10,571.8 7.00
Servicios comunales, sociales y personales 6,622.5 7.00
Gobierno central y municipal 5,891.0 7.00

Fuente: MITRAB.
Salarios nominales

En 2022 el promedio de los salarios nominales mostré
una tendencia al alza, lo que se tradujo en una tasa de
crecimiento interanual promedio de 6.8 por ciento
para los trabajadores asegurados al INSS, y de 5.8 por
ciento para los empleados del Gobierno Central (7.6%
y 3.5% en diciembre 2022, respectivamente). Asi, el
salario nominal promedio de asegurados al INSS cerré
en diciembre en 13.9 mil cérdobas, mientras que, el

salario de empleados gubernamentales finalizé en
12.9 mil cérdobas.

Tabla 1-2.3
Salarios nominales

(cérdobas y porcentaje)

Promedio anual Crecimiento

Grupo
2020 2021 2022 21/20 22/21
Empleados INSS 11,715.8 12,239.6 13,075.4 4.5 6.8
Gobierno Central 11,851.3 12,110.5 12,810.8 2.2 5.8

Fuente: MHCP, MITRAB e INSS.
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Recuadro 2. Consolidacién del mercado laboral en un contexto de
crecimiento econémico post-pandemia

En el transcurso de 2022 el mercado de trabajo nicaragiense mantuvo un importante dinamismo,
en un contexto de recuperacién econémica post-pandemia donde el pais manifesté un crecimiento
econdémico de 3.8 por ciento. Esto se reflej6 en reducciones de indicadores clave como el desempleo
y el subempleo, asi como en la creacién de puestos de trabajo formales. Esta dindmica fue similar a
lo observada en otros paises de la regién latinoamericana, no obstante, se siguen manifestando
diferencias estructurales tanto a lo interno del mercado laboral nicaragiense, como cuando se
compara con sus pares regionales. Este recuadro tiene por objetivo describir y explicar el proceso de
consolidacién del mercado laboral en Nicaragua, y comparar su desempefio con el observado en
otras economias.

Contexto internacional

De acuerdo con la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT)°, los mercados de trabajo a nivel
global continuaron enfrentando retos durante 2022, lo que fue derivado principalmente por las
tensiones geopoliticas, la recuperacién econémica desigual tras la pandemia de COVID-19, asf
como por las altas tasas inflacionarias a nivel mundial. Esto dificulté el proceso de recuperacion del
mercado de trabajo, el cual habia exhibido ciertos rezagos en 2021 con respecto a la recuperacién
econdémica, pues, a pesar de que muchas economias alcanzaron el nivel de actividad econémica
pre-pandemia en 2022, no se lograron recuperar los empleos destruidos luego de la irrupcién del
virus. De ese modo, comparado con el periodo pre-pandemia, aun en 2022 persistieron diferencias
importantes en indicadores como: horas trabajadas, empleo, informalidad y participaciéon laboral.

La OIT senala que en 2022 la brecha de empleos ascendié a 473 millones de personas (12.3% de
la fuerza laboral), compuesto por 205 millones de personas desempleadas (5.8% de desempleo
global), y 268 millones de personas que tienen necesidad de un empleo, pero estdn fuera de la
fuerza laboral por que “no satisfacen algunos criterios para definirlos como desempleados”. A pesar
de la alta brecha laboral, durante 2022 el desempleo se redujo 0.4 puntos porcentuales (6.2% en
2021), y la OIT proyecta que se mantendrd estable en 5.8 por ciento en el mediano plazo (2 afios).
Cabe destacar que la brecha de empleos fue mayor en el caso de las mujeres en paises en vias de
desarrollo (15%), las cuales se vieron particularmente afectadas luego del choque pandémico debido
al cierre de actividades en sectores donde ellas poseen mayor representatividad (e.g., servicios).

En términos de horas laboradas semanalmente, las mismas se mantuvieron ligeramente por debajo
del registro del Ultimo trimestre de 2019, de modo que las horas trabajadas en 2022 fueron 1.4 por
ciento inferiores a las registradas en el periodo pre-pandemia. Por su parte, la participacién laboral
se mantuvo 0.4 puntos porcentuales por debajo de su nivel pre-pandemia (60.2% en 2019), con
una tasa global de 47.4 por ciento para el caso de las mujeres y 72.3 por ciento para los hombres.
Asf, a nivel internacional se continda registrando una brecha de participacién de casi 25 puntos
porcentuales, por lo que, segin la OIT, por cada hombre inactivo laboralmente, se pueden encontrar
hasta 2 mujeres en la misma condicién.
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Un efecto particular que se observé luego de la pandemia, fue el del incremento de la informalidad®.
A pesar de que por la naturaleza de los confinamientos se destruyeron empleos (in)formales, la OIT
sefala que la recuperacién post-pandemia del empleo a nivel global ha sido fuertemente
influenciada por la creacién de empleos informales, causando con ello un ligero aumento de la tasa
de informalidad global con respecto a 2019. Asi, en 2022 se contabilizaron cerca de 1.96 mil
millones de empleos informales, de los cuales 62.5 por ciento fueron empleos ocupados por
hombres. La informalidad en 2022 fue 0.2 puntos porcentuales mayor que en 2019, determinada
por el incremento en la informalidad masculina de 0.4 puntos porcentuales, dado que en el caso de
las mujeres este indicador se redujo 0.2 puntos porcentuales. No obstante, si se contrasta el nivel de
informalidad de 2022 versus 2021, dicho indicador se redujo 0.1 puntos porcentuales a nivel global,
con una disminucién homogénea por género.

Indicadores laborales internacionales y su comparativa con Nicaragua
Desempleo

Luego de la pandemia de COVID-19, el mercado laboral de algunos paises ha presentado un
proceso de consolidacién. Por ejemplo, en Estados Unidos la tasa de desempleo alcanzé 3.6 por
cientfo en el Ultimo trimestre de 2022, siendo 0.2 puntos porcentuales inferior al desempleo
registrado previo a la pandemia (3.8% en 2020-T1). El mismo comportamiento se ha visto en otros
paises como Chile o México, donde el desempleo es 0.2 y 0.4 puntos porcentuales inferior al del
primer trimestre de 2020, respectivamente. Algo similar se observa al comparar las estadisticas del
cierre de 2022 y las del Gltimo trimestre de 2021.

Comparativa de indicadores laborales
(porcentaje)

Indicador Chile Costa Rica México Estados Unidos Nicaragua*
T4-21 T4-22 Dif. T4-21 T4-22 Dif. T4-21 T4-22 Dif. T4-21 T4-22 Dif. T4-21 T4-22 Dif.
Total
Desempleo 7.7 7.9 0.2 13.7 11.7 (2.0) 3.7 3.0 (0.7) 4.2 3.6 (0.7) 3.8 2.9 (0.9)
Participacion 58.7 60.3 1.6 59.9 59.7 (0.2) 59.7 60.4 0.7 61.8 62.2 0.4 67.5 67.2 (0.3)
Subempleo** 5.6 5.9 0.3 13.1 9.7 (3.4) 10.6 7.5 (3.1) 0.7 0.7 0.0 43.5 38.2 (5.3)
Informalidad 28.4 27.4 (1.0) 45.8 43.9 (1.9) 55.8 55.1 (0.7)
Hombres
Desempleo 7.5 7.3 (0.2) 11.3 8.7 (2.6) 3.6 2.9 (0.7) 4.2 3.6 (0.6) 3.9 3.0 (0.9)
Participacion 69.6 70.2 0.6 71.8 71.1 (0.7) 76.4 76.5 0.1 67.7 68.1 0.4 79.9 80.1 0.2
Subempleo** 4.7 5.2 0.5 11.2 7.9 (3.3) 10.7 7.6 (3.1) 0.8 0.8 0.0 46.1 39.9 (6.2)
Informalidad 27.4 26.5 (0.9) 46.4 43.4 (3.0) 55.6 54.4 (1.2)
Mujeres
Desempleo 8.0 8.6 0.6 17.3 16.0 (1.3) 3.8 3.1 (0.7) 4.2 3.4 (0.8) 3.8 2.8 (1.0)
Participacion 48.3 50.8 2.5 48.0 48.2 0.2 44.7 46.2 1.5 56.3 56.7 0.4 56.3 56.1 (0.2)
Subempleo** 6.9 6.8 (0.1) 16.2 12.6 (3.6) 10.4 7.2 (3.2) 0.5 0.5 0.0 40.1 36.1 (4.0)
Informalidad 29.7 28.5 (1.2) 44.7 44.5 (0.2) 56.2 56.1 (0.1)

Nota: * Promedio de tres meses. ** Subempleo por horas segin estimacién de la OIT (al tercer trimestre 2022 para Chile). En Nicaragua el
subempleo incluye ademds personas que trabajan jornadas completas y ganan menos que el salario minimo.
Fuente: OCDE, OIT, St. Louis FRED, INEGI INE, INEC e INIDE.

Cabe destacar que la variacién de la tasa de desempleo fue heterogénea por género, ya que en
paises como Costa Rica o Chile el desempleo masculino se redujo mds que el femenino. No

5 OIT (2023). World Employment and Social Outlook. January 2023.
¢ Segun la OIT, los trabajadores informales son los que “no cuentan con contratos laborales, prestaciones o proteccién social”.
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obstante, ello contrasta con lo observado en México y Estados Unidos donde la disminucién ha sido
précticamente la misma. Al igual que en esos paises, en Nicaragua la disminucién del desempleo
fue homogénea por género (-0.9 y -1 p.p para hombres y mujeres, respectivamente), reflejando asf
un desempleo de 2.8 por ciento para las mujeres, y 3 por ciento para los hombres, lo que constituye
un nivel de desocupacién histéricamente bajo.

Es importante mencionar que Nicaragua exhibe una tasa de desempleo inferior a la de otros paises
de Centroamérica. Al respecto, se ha documentado’ que el mercado laboral nicaragiiense puede
presentar esa condicién debido en parte al potencial efecto que puede tener la informalidad laboral,
dado que este indicador se encuentra entre los mds altos en la regiéon (cercano a 75% de la
ocupacién), y puede jugar un papel atenuador ante el incremento del desempleo formal luego de la
ocurrencia de choques adversos, pues la destruccién de empleos formales podria compensarse con
la transicién de trabajadores a la informalidad.

Tasa de desempleo en Centroamérica

(porcentaje)
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Nota: Gltimas estadisticas trimestrales disponibles para cada pafs.
Fuente: Institutos de estadisticas de cada pafs.

Participacién laboral

A diferencia de la dindmica observada en la tasa de desempleo, la pandemia de COVID-19 ha
dejado consecuencias mds persistentes en la participacién laboral. En la mayoria de paises la tasa
de participacién® cerré 2022 en niveles més bajos que los registrados en el periodo pre-pandemia,
aunque en algunos casos ligeramente por encima de 2021. En paises como Chile, la participacién
laboral incrementé de manera general, pero con mayor intensidad en el empleo femenino. Cuando
se contrasta el registro del cierre de 2022 con el Gltimo trimestre de 2021, ese indicador incrementé
1.6 puntos porcentuales, siendo mayor en el caso de las mujeres (+2.5 p.p.). En pafses como Estados
Unidos el incremento de la participacién laboral en 2022 fue igual en ambos géneros. Si bien la
participacion laboral incrementé en la mayor parte de paises durante 2022 (aunque menor que en
2019), en Nicaragua ese indicador se mantuvo relativamente estable.

’ Véase: Marcelino & Sans (2023). How to Mitigate the Impact of Economic Downturns on Labor Markets2 Evidence from
Nicaragua. Working Paper, International Monetary Fund. Forthcoming.
8 Tasa de participacién laboral = Poblacién econémicamente activa / Poblacién en edad de trabajar.

Informe Anual 2022



Informe Anual 2022

A pesar de la relativa flexibilizacién laboral en el contexto de recuperacién post-pandemia, la
participacién laboral femenina sigue siendo significativamente inferior que la masculina en la mayor
parte de paises (e inferior a los registros pre-pandemia), lo que ha afectado mayormente a mujeres
con menos escolaridad y con nifios menores’. En el caso de Nicaragua también se observé ese
comportamiento en la participacién laboral, la cual ha sido consistentemente mayor en el empleo
masculino puntualizando una brecha cercana a 24 puntos porcentuales, a pesar de que las mujeres
exhiben un menor subempleo y niveles similares de desempleo que los hombres.

Brecha de desempleo y subempleo Brecha de participacién laboral
(porcentaje) (porcentaje)
9.0 1 26.0 1~
Desempleo B Subempleo
25.5 A
7.0 4
25.0 1
5.0 A 24.5 4
24.0 A
3-0 T 23.5 .
23.0 1
1.0 A
22.5 A
(1'0)- 22.0-ﬁzﬂﬂ<mozﬁmu_z<zﬁv—a<mozr\l
& A A < ) a
Fuente: INIDE. Fuente: INIDE.

Conclusiones

Los mercados de trabajo a nivel global continuaron enfrentando desafios en 2022. No obstante, en
muchos paises se observaron mejoras en indicadores laborales clave. Nicaragua fue parte de ese
proceso, donde el mercado de trabajo se ha consolidado, yendo de la mano con el proceso de
crecimiento econdémico post-pandemia, y mostrando sefales positivas en términos de indicadores
como el desempleo. Asi, al cierre de 2022 el pafs registrd el nivel de desempleo mds bajo desde
2009. Otros indicadores como la formalidad laboral han evolucionado de manera positiva, sin
embargo, aldn persisten diferencias importantes tanto dentro del pafs, como entre paises,
particularmente al considerar algunos indicadores laborales por género.

? Fabrizio, Gomez & Tavares (2021), COVID-19 She-Cession: The Employment Penalty of Taking Care of Young Children.
IMF Working Paper No. 21/58.
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Grdfico I-3.1
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Gréfico 1-3.2

Inflacién economias avanzadas y de Estados Unidos
(variacién inferanual, porcentaje)
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Gréfico 1-3.3
Inflacién nacional, subyacente y no subyacente
(tasa de variacién interanual, porcentaje)
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1.3. INFLACION

Principales resultados

En 2022, el indice de Precios al Consumidor (IPC)
nacional registré una inflacién interanual de 11.59 por
ciento (7.21% en 2021). La presién sobre los precios
fue resultado principalmente de factores externos, tales
como la persistencia de los problemas de oferta vy
demanda asociados a la pandemia del COVID-19, los
confinamientos en China, el conflicto geopolitico en
Europa del Este, entre ofros.

La inflacién interanual presenté una tendencia al alza
desde mediados de 2021, durante 2022 esta pasé de
7.68 por ciento en enero a valores superiores al 10 por
ciento a partir del mes de mayo, alcanzado un mdaximo
de 12.16 por ciento en octubre, para luego moderarse
a 11.59 por ciento al final del afo. Este
comportamiento fue consistente con los mayores
precios del petréleo y alimentos a nivel mundial, siendo
los principales canales de transmisién los productos
importados y el fraspaso de mayores precios de insumos
relevantes, que provocé mayores costos de produccidn
en los diferentes sectores.

En tanto, la inflacién subyacente, que mide la evolucién
de precios de una canasta de bienes y servicios de
menor volatilidad, también se mantuvo al alza como
consecuencia del contexto internacional de precios
altos. Particularmente, la inflacién subyacente en 2022
se ubicé en 9.58 por ciento (5.45% en 2021).
Asimismo, la inflacién no subyacente cerré el afo
alcanzando una variacién interanual de 14.84 por
ciento. En ambos grupos, los productos de la division
de alimentos fueron los que mds reflejaron la influencia
de los altos precios externos.

El crecimiento de los precios internacionales de
materias primas y de productos terminados se trasladé
a los precios de bienes transables, los que registraron
una inflacién interanual de 12.80 por ciento (9.82% en
2021). No obstante, la canasta de bienes no transables
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Gréfico I-3.4
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Gréfico I-3.5

Inflacién en Centroamérica y RepUblica Dominicana

2021

Inflacion bienes

(tasa de variacién interanual, porcentaje)

14.0 1

12.0 A1

10.0 A1

8.0 1

6.0 1

4.0

2.0 A1

0.0 +

CR
Fuente: SECMCA.

ES

GUAT

HN

2022

Inflacion servicios

11.59

NIC

RD

Informe Anual 2022

también registré mayor inflacién, derivado de los
mayores costos de produccién y la constante demanda
a nivel nacional, lo que permitié a los agentes reajustar
los niveles de precios, situaciéon que resultdé en una
inflacién interanual de 10.21 por ciento (4.35% en

2021).

Asimismo, la inflacién de bienes se ubicé en 12.81 por
ciento, mientras que la inflacién de servicios fue de 9.57
por ciento. En el caso de los bienes, los precios fueron
impulsados principalmente por productos de la division
de alimentos, y en menor medida de la division de
transporte. En el caso de servicios, las mayores
variaciones de precios se concentraron particularmente
en el servicio de almuerzo y otros tipos de servicios de
comidas en restaurantes, observdndose también
aumentos de precios en servicios de las divisiones de
esparcimiento y cultura y de transporte.

El aumento de precios fue un factor comdn dentro de la
regién de Centroamérica y RepUblica Dominicana,
siendo Nicaragua el pais que presenté la mayor
inflacion (11.59%), seguida de Honduras (9.80%),
Guatemala (9.24%), Costa Rica (7.88%), Republica
Dominicana (7.83%) y El Salvador (7.32%). En
promedio, este grupo de paises presenté una inflacién
interanual de 8.61 por ciento (5.55% en 2021).

Determinantes de la inflaciéon

La aceleracién de la inflacién nacional durante 2022
fue determinada principalmente por factores externos.
Desde 2021 se observan presiones de precios por los
problemas en la cadena mundial de suministros y el
incremento en la demanda ante la flexibilizacién de las
medidas de confinamiento debido a la pandemia
COVID-19, presiones que fueron exacerbadas por el
conflicto geopolitico en Europa del Este y los recortes
en la produccién de petréleo por parte de la
Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP+), lo que desestabilizé los mercados de materias
primas y alimentos.
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Grdfico 1-3.6
Determinantes de la inflacién 2022
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Segun cifras preliminares del Fondo Monetario
Internacional (FMI) la inflacién mundial cerré el 2022
con una variacién de 8.80 por ciento. De igual manera,
el petréleo WTI registré un incremento anual de 39.40
por ciento, segun cifras de la Administracién de
Informacién Energética de Estados Unidos (EIA, por sus
siglas en inglés). En materia de alimentos, el indice de
Precios de Alimentos de la Organizacién de las
Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura
(FAO, por sus siglas en inglés), aumenté 14.29 por
ciento en promedio durante el afio.

Debido a que la inflacion fue un fenémeno
generalizado a nivel internacional, los diferentes bancos
centrales a nivel mundial respondieron mediante el
endurecimiento de sus politicas monetarias y esto pudo
tener un efecto sobre la inflacién nacional en los Gltimos
meses del afio, pues se observa que la inflacién de los
principales socios comerciales empezé a decaer en
dicho periodo.

A nivel nacional se dio continuidad a la politica de
subsidios y se implementaron nuevos subsidios dirigidos
a contener el impacto de estos factores externos,
especialmente a los sectores mds vulnerables de la
poblacién. Durante el afio se mantuvo invariable la
tarifa de energia eléctrica para todos los estratos de
consumo. Asimismo, aquellos hogares con un consumo
menor al 150KwH se vieron beneficiados por un
subsidio del 25 por ciento de su tarifa plena. También,
se mantuvo la tarifa del pasaje de bus interurbano en
los municipios de Managua y Ciudad Sandino.

Adicionalmente, a partir de abril 2022, se establecié
una politica de congelamiento en los precios de los
combustibles y el gas butano, medida que se mantuvo
vigente el resto del afo. Esta medida coadyuvé a
atenuar los efectos negativos del alza de los precios
internacionales del petrdleo y combustibles, generando
asf un alivio a los hogares y empresas. Por otra parte,
el BCN mantuvo invariante el deslizamiento cambiario,
el cual, funge como ancla nominal de las expectativas
de precios.

Informe Anual 2022



Gréfico 1-3.8
Inflacién nacional por divisiones
(tasa de variacién interanual, porcentaje)
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Gréfico 1-3.9

Contribuciones a la inflacién nacional por divisién
(puntos porcentuales)
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Gréfico 1-3.10
Divisiones de mayor inflacién 2022
(tasa de variacién interanual, porcentaje)
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Inflacion por division

En relacién a las divisiones que conforman el IPC
nacional, once de las doce divisiones registraron
incrementos de precios en términos interanuales, siendo
las de mayor incremento las de restaurantes y hoteles
(16.20%), alimentos y bebidas no alcohdlicas
(15.87%), recreacién y cultura (15.67%), y transporte
(14.44%). A su vez, estas divisiones contribuyeron en
9.06 puntos porcentuales a la inflacién general, donde
la que realizé el mayor aporte fue la divisién de
alimentos y bebidas no alcohélicas con 5.69 puntos
porcentuales.

La inflacién de la divisién de restaurantes y hoteles fue
impulsada principalmente por los servicios de almuerzo
y platos preparados para llevar. Los elevados precios en
los insumos alimenticios para la preparacién de
comidas fue el factor fundamental para el aumento de
esta divisién. Cabe destacar que, esta fue la divisiéon
cuya inflacién se aceleré mas durante el afo, pues en
2021 finalizé con una tasa de variacién interanual de
3.96 por ciento, para un incremento de 12.25 puntos
porcentuales durante 2022.

En relacién o la divisién de alimentos, el IPC de
productos agricolas registré un crecimiento interanual
de 22.82 por ciento debido a mayores precios tanto en
verduras, frutas y granos bdsicos. Por su parte, el IPC
de productos pecuarios aumenté 14.40 por ciento,
impulsado principalmente por el precio de la carmne de
res y el queso. Este resultado estd vinculado al
encarecimiento de los insumos agricolas y los
combustibles, los que aumentaron los costos de
produccién y de transporte, ademds, la mejora de los
precios de exportacion de estos rubros permitié a los
productores a compensar parte de los mayores costos
de produccioén.

Por otra parte, el incremento de precios en la divisién
de transporte se debié especialmente al incremento de
precios de los combustibles nacionales, pues el diésel
aumenté su precio en 17.98 por ciento y la gasolina en
16.55 por ciento. El origen de este incremento de
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Grdéfico 1-3.13
Evolucién de precios de productor y consumidor
(variacién interanual, porcentaje)
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precios en los combustibles se debe a los altos precios
internacionales del petréleo, lo que fue atenuado
parcialmente por la politica de subsidios del Gobierno.

Otras divisiones que registraron alta inflacién vy
contribucién fueron muebles y articulos para el hogar
(10.42%), recreacion y cultura (15.67%) y bienes y
servicios diversos (9.84%), inducidas principalmente por
los mayores precios de productos importados para uso
del hogar, de presentacién y aseo personal y de
recreacién, lo que es consistente con la mayor inflacién
internacional.

En medio de esta coyuntura de presiones a los precios
domésticos, se observé un grupo de divisiones que
logré inflaciones menores al 4 por ciento. Estas fueron
bebidas alcohdlicas y tabaco (-0.15%), alojamiento,
electricidad, agua y ofros combustibles (3.14%),
comunicaciones (3.31%) vy salud (3.42%). Estas
divisiones fueron favorecidas por precios estables de
algunos bienes y servicios, como lo fueron rones, gas
butano, tarifa de electricidad, tarifa de agua potable,
productos farmacéuticos y productos de telefonia
celular y servicios de internet, principalmente.

Finalmente, las presiones internacionales en materia de
precios se hicieron sentir en todos los canales de
comercializacién, impactando directamente en los
costos de producciéon nacional. En este sentido, el
indice de Precios de Productor (IPP) registré una
inflaciéon acelerada en los primeros 7 meses del afo,
alcanzando su méximo en julio (24.23%), pero en los
meses subsiguientes se desacelerd hasta cerrar el afio
con una variacién interanual de 10.39 por ciento
(16.22% en 2021).
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Recuadro 3. Dindmica y fuentes inflacionarias: Inflacién externa como
componente principal

Las economias a nivel global enfrentaron importantes presiones inflacionarias durante 2022, de
modo que muchos pafses registraron tasas de inflacidon que se ubicaron en mdaximos histéricos en
décadas. Nicaragua también reflejé una tendencia alcista de la inflacién, la cual puntualizé 11.6 por
ciento en el afo, determinada en gran medida por la inflacién de alimentos y transporte, lo cual fue
influido principalmente por la inflacién externa a través de los bienes y servicios importados. Asi, este
recuadro tiene por objetivo describir y explicar la tendencia inflacionaria en Nicaragua e indagar en
sus potenciales fuentes.

Inflacién internacional

De acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2022a)'°, algunas de las causas de las
presiones inflacionarias de 2022 responden a los desequilibrios de oferta y demanda originados por
la pandemia de COVID-19. Esto se acentué con el surgimiento de cuellos de botella en el transporte
transfronterizo de bienes desde 2021, agudizado por los incrementos de precios de la energia y los
alimentos luego del conflicto geopolitico en Europa del Este. Asi, durante 2022 en paises como
Estados Unidos se alcanzé una tasa de inflacién interanual que fue mdxima en cuatro décadas,
siendo similar a lo observado en algunas economias europeas.

Dicho comportamiento inflacionario se observé también en las economias de la regién
centroamericana, donde la inflacién externa ha generado una importante influencia, dada la posicién
comercial de Centroamérica con respecto a economias desarrolladas como Estados Unidos (al ser
este el principal mercado). Asi, a raiz de las mayores presiones inflacionarias observadas en 2022,
los principales Bancos Centrales emprendieron un proceso de alzas de tasas de interés, con lo cual

la inflacién comenzé a ceder a partir de la segunda mitad del afo, particularmente en Estados
Unidos.

Tasa de inflacién interanual
(porcentaje)
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Inflacién por divisiones

A nivel regional, Nicaragua registré una tasa de inflacién anual de 11.6 por ciento, siendo superior
al promedio centroamericano que se ubicé en 8.1 por ciento (excluye a Nicaragua). Al igual que se
observé en ofros paises de Centroamérica, este comportamiento fue determinado por la inflacién de
alimentos y transporte, lo que, segun el FMI (2022b)'", se relacioné con el incremento de precios
internacionales del petrdleo y otras materias primas (e.g., granos).

Contribucién a la inflacién por divisiones
(puntos porcentuales)
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10 FMI (2022a). World Economic Outlook. January 2022.
TEMI (2022b). World Economic Outlook. October 2022.
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La inflacién de la divisién de alimentos y bebidas no alcohélicas en Nicaragua alcanzé un promedio
interanual de 15.9 por ciento al cierre de 2022, de modo que la contribucién marginal promedio se
ubicé en 5.5 puntos porcentuales en el afo, siendo la més alta al compararla con lo registrado en
ofras economias centroamericanas (promedio de 4.5p.p de contribucién excluyendo a Nicaragua),
donde la divisién de transporte manifesté una importante contribucién, como e.g., en Costa Rica
(1.2p.p de la inflacién total)'?. La moderada contribucién de la inflacién de transporte en Nicaragua
(1p.p.), estuvo en parte relacionada con las politicas de fijacién de precios de combustibles, misma
que se implementé desde abril de 2022 y se mantuvo durante el transcurso de 2022.

Traspaso de la inflacién externa en Nicaragua

Al considerar los 5 principales socios comerciales' del pafs, se observa que desde ellos provinieron
el 63.5 por ciento de las importaciones de bienes. Asf, la inflacién de esos paises puede influir
directamente en la inflacién de Nicaragua mediante el canal comercial. Al analizar empiricamente el
potencial traspaso de la inflacién de los principales socios comerciales hacia la inflacién de
Nicaragua, se observa que la inflacién local responde de forma mds marcada a choques en la
inflacién de Estados Unidos, que es nuestro principal socio comercial. Ademds, dicha relacién se ha
mantenido relativamente estable en el tiempo. Si se supone un choque inflacionario en Estados
Unidos de 1 punto porcentual, se observa que la inflacién en Nicaragua podria incrementar en la
misma magnitud luego de 6 a 9 meses del incremento inflacionario estadounidense. Se debe destacar
que la influencia de la inflacidon de China sobre la inflacién en Nicaragua es menor, y ésta ha
disminuido en los Ultimos afos.

Traspaso de inflacién de Estados Unidos y China
(puntos porcentuales)

Estados Unidos China

2.0 1.0

1.8 0.8 /

1.5 0.5 i
- 1.3 = 03 —
s 1.0 s - —
~ 0.8 = -0.3 1

0.5 055 35 7 9

0.3 -0.8 Mes

_ -1.0

Nota: Impulso de 1p.p. en la inflacién del socio comercial, a partir de un modelo de Vectores Auto-regresivos VAR(2) que incluye
a los 5 principales socios. Ordenamiento del VAR en funcién de las importaciones por pais. Estimaciones de IRF por periodos.
Fuente: BCN.

12 Contribucién inflacién de alimentos y bebidas no alcohdlicas: Honduras (5 p.p.), Costa Rica (4.7 p.p.), El Salvador (4.5
p.p.) y Guatemala (3.6 p.p.).
13 Estados Unidos, China, Guatemala, México y Costa Rica.
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Relacionado con lo anterior, se observa que la mayor parte de la varianza de la inflacién
nicaragiense es explicada por la inflacién de Estados Unidos. Esta influencia posee algunos rezagos
y se evidencia que se ha fortalecido en los Gltimos afos. Particularmente, cuando se analiza la
varianza de la inflacién nacional entre 2020 y 2022, cerca del 80 por ciento de dicha variacién
podria obedecer a la dindmica inflacionaria de los socios comerciales, luego de un afio de la
perturbacién inflacionaria en esos paises. En ese caso, Estados Unidos también refleja la influencia
més marcada, explicando cerca de 28 por ciento de dicha variacién. Asi, es esperable que la inflacién
en Nicaragua mantenga una (ligera) mayor persistencia inflacionaria comparado con sus socios
comerciales (entre ellos, Estados Unidos), dado que se observa que la inflacién local puede responder
a la inflacién rezagada de esos paises, explicado en parte por las relaciones comerciales existentes.

Lo descrito es coherente con la tendencia inflacionaria observada entre Nicaragua y Estados Unidos,
ya que en 2022 la inflacién estadounidense comenzé a descender de forma acentuada desde junio
(luego de tocar techo en ese mes), mientras que en Nicaragua emprendié su descenso desde agosto,
mismo mes donde alcanzé su méximo interanual durante 2022, pudiendo ser sefial de los potenciales
efectos rezagados de la inflacién importada en el pafs.

Descomposicién de la varianza de la inflacién en Nicaragua
(porcentaje por mes)

1993-2022 2020-2022
100.0 100.0 I I
80.0 1 80.0 A I I I I I I
60.0 A 60.0 A
40.0 A 40.0 A
20.0 A I I I I I 20.0 A I I I I
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
m Estados Unidos China Guatemala ® Estados Unidos China Guatemala
México Costa Rica m Nicaragua México Costa Rica m Nicaragua
Fuente: BCN.

Conclusiones

En 2022 se registraron importantes presiones inflacionarias en diversas economias, donde Nicaragua
no fue la excepcion. Al igual que en otros paises de la regién, la inflacion ha provenido
principalmente de la categoria de alimentos y bebidas no alcohélicas, asi como de la inflacién de
los servicios de transporte. Esto Gltimo, se ha hecho evidente particularmente en aquellos pafses
donde no se realizaron medidas para atenuar o evitar el alza de precios de combustibles (a diferencia
de Nicaragua), que se derivé del alza de los precios del petréleo. De ese modo, la tendencia
inflacionaria en Nicaragua durante 2022 puede ser explicada, tanto por la dindmica de precios
internacionales de la energia y alimentos, como por la inflacién de los principales socios comerciales.
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Gréfico 1-4.1

Déficit y superavit global después de donaciones

(porcentaje del PIB)
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a/: Negativo es déficit

Fuente: MHCP, INSS, ALMA, TELCOR y empresas pUblicas.

Grdfico 1-4.2

Gobierno Central : Superdvit d/d
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1.4. SECTOR FISCAL
Politica fiscal

Durante el afio 2022 permanecié vigente el objetivo de
politica econémica tendiente a reestablecer y consolidar
la senda del crecimiento econémico y la estabilidad, asf
como proteger el gasto social y la inversién. En este
sentido, la finalidad de la politica fiscal ha sido
garantizar la  sostenibilidad del sector publico,
asegurando el financiamiento de los programas vy
proyectos orientados a estimular el crecimiento y reducir
la pobreza. Con este propésito, se continud priorizando
el gasto social, protegiendo también a la poblacion
nicaragUense de los efectos de la inflaciéon importada a
través de subsidios a los combustibles. Asimismo, la
politica fiscal estuvo dirigida a mejorar la calidad vy el
nivel de la inversién en capital humano e
infraestructura, a fin de aumentar la productividad de la
economia.

De esta forma, el Presupuesto General de la Republica
(PGR) 2022', aprobado por la Asamblea Nacional en
diciembre 2021, fue reformado en diciembre de
2022, Con la reforma se hicieron aumentos en los
ingresos y en los gastos. El incremento de los ingresos
llevé a un mejor resultado fiscal, pasando a un mayor
superdvit. Asimismo, los mayores ingresos permitieron
una mayor asignacién de recursos para el gasto social
y el financiamiento a los proyectos de inversién publica,
al mismo tiempo que permitié una mayor acumulacién
de depdsitos del Gobierno Central (GC) en sus cuentas
en el BCN.

En un contexto de crecimiento de la actividad
econdémica y de condiciones favorables para los flujos
externos, la recaudacién del Gobierno Central registrd
un crecimiento por encima de lo previsto en el PGR, lo
cual hizo necesaria la reforma al PGR.

4 Ley No.1099 aprobado el dia 10/12/21 y publicado en la Gaceta N0.230 del 14/12/21.
15 Ley No.1141 aprobado por la AS el dia 10/12/22 y publicado en la Gaceta N0.233 del 13/12/22.
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Gréfico 1-4.3
Gobierno Central: Ingresos totales
(millones de cérdobas)
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Fuente: MHCP.

Gréfico I-4.4
Gobierno Central: Erogacién total
(millones de cérdobas)
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Gréfico 1-4.5
Gobierno Central : Subsidios
(millones de cérdobas)
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Fuente: MHCP.
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En cuanto a los egresos, se destacaron las mayores
asignaciones al MTI, MINSA e INSS, dirigidas a
proyectos de infraestructura, salud y transferencias
presupuestarias, entre ofros. Respecto a los subsidios,
en la reforma se incluyeron los relacionados al
congelamiento de los precios de los combustibles
(diésel y gasolina) y el gas licuado, financiados en parte
con recursos de un préstamo con el BCIE (equivalente
a C$1,701.4 millones), y el resto fue cubierto con
financiamiento interno. El monto total de subsidios
incluidos en esta reforma fue de 5,811.2 millones de
cérdobas.

Como resultado de la combinacién de los ajustes de
ingresos y egresos, el balance del Gobierno Central
después de donaciones resultd en un mayor superdvit
respecto al previsto en el PGR original, pasando de
1,282.1 millones de cérdobas a 7,683.3 millones de
cérdobas (de un superdvit del 0.2% del PIB en el PGR
original a un superdvit de 1.4% del PIB estimado en la
reforma del PGR).

En correspondencia con la mejora del balance fiscal en
la reforma del PGR, se realizaron modificaciones en el
financiamiento. Por el lado de los recursos externos, se
contemplaron reducciones de 410.6 millones de
cérdobas en los desembolsos externos y un aumento de
145.8 millones de cérdobas en las amortizaciones de
deuda externa. Mientras que, en el financiamiento
interno, se reflejé una mayor acumulacién de depésitos
en las cuentas del Gobierno Central en el BCN.

Mediante la asignacién de recursos para inversiones
productivas se logré alcanzar los objetivos de garantizar
la sostenibilidad de las finanzas publicas y apoyar la
estabilidad macroeconémica, creando las condiciones
para el retorno a la senda de crecimiento. Asimismo, se
ha logrado reforzar un pilar fundamental en la lucha
contra la pobreza, movilizando los recursos necesarios
para el gasto social, principalmente en salud.

La politica de ingresos fue orientada a fortalecer la

recaudacién tributaria a fin de garantizar los recursos
necesarios para la continuidad de la prestacion de
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Gréfico I-4.6

Gobierno Central: Transf. Corrientes

(millones de cérdobas)

21,500.0 -
21,000.0 1
20,500.0 1
20,000.0 1
19,500.0
19,000.0 1

18,500.0 1

18,000.0

21,305.9

20,793.4

19,167.2

Fuente: MHCP.

Gréfico 1-4.7

PGR Reforma Obs.

Gobierno Central: Resultados
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Gréfico 1-4.8

Gobierno Central: Financiamiento
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servicios publicos y el desarrollo de la infraestructura
econdémica y social del pais. Para lograr lo anterior, el
Gobierno Central continué fortaleciendo el sistema
tributario, procurando la suficiencia, eficiencia vy
equidad en la recaudacién de ingresos, avanzando en
la modernizacién y coordinacién de la administracién
tributaria y aduanera.

La politica de gasto publico durante el 2022 se enfocéd
en el manejo prudente del gasto, basado en principios
de austeridad, disciplina financiera y racionalizacién. El
gasto se focalizé en el fortalecimiento de la salud vy
educacién, construccién de carreteras y desarrollo de
redes de transporte y logistica, ampliacién de sistemas
de agua potable y saneamiento y cobertura eléctrica,
asi como en proyectos de viviendas dignas y el
otorgamiento de ftitulos de propiedad. También, se
enfocé en apoyar y fortalecer la produccién, motivando
el desarrollo agropecuario y la agroindustria.

En relacién a la politica de subsidios, se mantuvieron
las subvenciones al transporte urbano colectivo en
Managua y Ciudad Sandino, y se congelé el precio de
los combustibles (subsidio de precio de petréleo). De
igual forma, se mantuvo el subsidio a las facturas de
energia eléctrica y agua para los jubilados; a la energia
eléctrica que consumen las universidades y centros de
educacién técnica superior; asi como al precio de
compra de energia eléctrica de ENACAL para cubrir la
brecha existente con el precio de compra de ENATREL.

En lo que concierne a la politica salarial, con el fin de
proteger el poder adquisitivo de los trabajadores, a
partir de enero de 2022 se aprobé un ajuste salarial del
3 por ciento para los trabajadores del sector publico.

Por otra parte, durante el 2022 continué la educacion
escolar en modalidad presencial, con medidas de
bioseguridad, garantizando ademés una alimentacion
saludable para los nifios de educacion primaria a través
del Programa Integral de Nutricién Escolar o merienda
escolar.
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Gréfico 1-4.9
Gobierno Central: Impuestos
(millones de cérdobas)
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Gréfico 1-4.10
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Respecto a temas de salud, la gestién presupuestaria
dio continuidad a los esquemas de vacunacion
voluntaria contra el COVID-19 y la jornada de
vacunacién contra la influenza.

Tabla 1-4.1

Gobierno Central
(millones de cérdobas)

2022
PGR Y/ Reforma %/ Obs ¥
Concepto 1 2 3 3-2

1.-Ingresos totales 91,542.5 112,790.9 120,619.7 7,828.8
1.1-Ingresos corrientes 91,458.7 112,704.9 120,509.7 7,804.8
1.1.1- Ingresos tributarios 84,902.5 104,360.4 111,431.4 7,071.0
1.1.2- Ingresos no tributarios 2,449.5 2,941.9 3,228.8 286.9
1.1.3- Otros 4,106.8 5,402.7 5,849.5 446.8
1.1-Ingresos de capital 83.8 86.0 0.0 (86.0)
2.-Gastos totales 91,802.2 106,548.1 114,549.7 8,001.6
2.1-Gastos corrientes 72,313.6 84,041.6 93,605.0 9,563.4
2.2-Gasto de capital 19,488.6 22,506.5 20,944.7 (1,561.8)
0.0

3.-Balance total a/d (259.7) 6,242.8 6,070.0 (172.8)
4.-Donaciones totales 1,541.8 1,440.5 1,201.9 (238.6)
5.-Balance total d/d 1,282.1 7,683.3 7,271.9 (411.4)

6.-Financiamiento (1,282.1) (7,683.3) (7,271.9) 411.4
6.1.1- Externo Neto 4,611.0 4,054.3 9,557.6 5,503.3
6.2.2- Interno Neto (5,893.1) (11,737.6) (16,829.5) (5,091.9)

1/: Ley 1099 PGR publicada en La Gaceta N° 230 del 14/12/21. Aprobado por AS el 10/12/21.
2/: Ley 1141, ley de modificacién a la Ley 1099. Publicado en Gaceta NO. 233 el 13/12/22.
Aprobado por AS el 10/12/22

3/: Preliminar

Fuente: MHCP.

Sector PUblico No Financiero

Durante el afo 2022, se observé superdvit del SPNF
después de donaciones de 4,269.3 millones de
cérdobas, lo que representé 0.8 por ciento del PIB (-
1.6% en 2021). Este resultado se dio en un contexto de
crecimiento de los ingresos totales mayor que el
incremento de la erogacién total. A nivel institucional,
se registraron superdvits en el Gobierno Central (GC),
ALMA, TELCOR, ENATREL, EPN, ENABAS, PETRONIC y
EAAI, que compensaron los déficits del INSS, ENACAL
y ENEL.

Los ingresos totales del SPNF ascendieron a 179,936
millones de cérdobas, reflejando un aumento de 15.5
por ciento en relacién a 2021. Este resultado se explicé
principalmente por la mayor recaudacién tributaria del
Gobierno Central, mayores contribuciones sociales del
INSS y mayores ingresos por servicios de las empresas
publicas.
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Gréfico 1-4.12
SPNF: Resultado global después de donaciones
(millones de cérdobas)
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Gréfico 1-4.13
Déficit global y superdvit operativo del SPNF
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Gréfico 1-4.14
Balance global del Gobierno General
(millones de cérdobas y porcentaje)
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Los gastos del SPNF aumentaron con respecto al afio
anterior,  como  consecuencia de  mayores
remuneraciones (politica salarial), servicio de deuda y
ofros gastos del Gobierno Central en concepto de
subsidios a los precios de los combustibles. Por su parte,
la Adquisiciéon Neta de Activos no Financieros (ANANF)
disminuyé por una menor ejecucién del Gobierno

Central y ENACAL.

Tabla 1-4.2
SPNF: Operaciones consolidadas
(millones de cérdobas y variacion anual)
Variacién %

Conceptos 2020 2021 2022

21/20 22/21

1.- Ingreso Total 128,556.7 155,854.5 179,936.0 21.2 15.5
1.1- Impuestos 77,906.7 98,073.4 116,137.3 25.9 18.4
1.2- Contribuciones sociales 29,014.3 32,054.3 35,570.9 10.5 11.0
1.3- Otros ingresos 21,635.7 25,726.8 28,227.8 18.9 9.7
2. Gastos 116,012.0 131,440.9 142,897.0 13.3 8.7
2.1- Remuneraciones 33,545.5 35,151.0 37,605.9 4.8 7.0
2.2- Compra de bienes y servicios 29,918.8 32,174.6 34,717.8 7.5 7.9
2.3 -Intereses 5,673.5 6,359.9 7,562.9 12.1 18.9
2.4- Transf. corrientes y de capital 18,454.0 23,009.5 25,045.2 24.7 8.8
2.5 -Prestaciones Sociales 24,038.1 30,369.5 28,063.4 26.3 (7.6)
2.6 -Otros gastos 4,382.3 4,376.4 9,901.8 (0.1) 126.3
3.- Resultado operativo neto 12,544.7 24,413.6 37,039.1 94.6 51.7
4.- Adq. neta activos NF 25,804.2 34,459.0 33,976.8 33.5 (1.4)
5.- Erogacion Total 141,816.3 165,899.9 176,873.7 17.0 6.6
6.- Superavit o déficit efect. a/d (13,259.6) (10,045.4) 3,062.3 (24.2) (130.5)
7.- Donaciones 2,299.3 2,291.6 1,207.0 (0.3) (47.3)
8.- Superavit o déf.efect. d/d (10,960.3) (7,753.8) 4,269.3 (29.3) (155.1)
9.- Financiamiento 10,960.3 7,753.8 (4,269.3) 29.3 155.1
9.1- Finan. externo neto 23,431.3 23,588.7 17,295.9 0.7 (26.7)
9.2- Finan. interno neto (12,471.0) (15,834.9) (21,565.2) 27.0 36.2

Fuente: MHCP, INSS,ALMA, TELCOR y empresas péblicas

Gobierno General

El Gobierno General, integrado por el GC, INSS, ALMA
y TELCOR, registré un superdvit global después de
donaciones de 5,795.5 millones de cérdobas (déficit de
C$5,770.9 millones en 2021), equivalente a 1 por
ciento del PIB (-1.2% en 2021). El superdvit estuvo
determinado principalmente por los resultados del
Gobierno Central, ALMA y TELCOR, los cuales fueron
contrarrestados por el déficit del INSS.

El INSS finalizd el afio con un déficit de 2,091.2
millones de cérdobas, menor a lo observado en 2021
(C$2,904.7 millones en 2021). El menor déficit fue el
resultado de un mayor crecimiento de los ingresos por
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Gréfico 1-4.15
INSS: Déficit global después de donaciones
(porcentaje del PIB)

9.0 7 8.0

804 7.1 6.9 6.9 73

(0.4)

(0.6)
2021
H Erogacion total

(0.8)
2020
Ingresos totales

2022
Déficit global d/d
Fuente: INSS.

Gréfico 1-4.16
ALMA: Superdvit global después de donaciones
(porcentaje del PIB)
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Grdfico 1-4.17
Resultado global del Gobierno Central
(porcentaje del PIB)
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contribuciones sociales asociado al incremento en el
numero de dfiliados a la seguridad social, sumado al
incremento de la masa salarial por los ajustes de
salarios, impulsados por el mejor desemperio de la
actividad econémica y el aumento del empleo. Durante
este afno, el Gobierno Central incrementé las
transferencias corrientes al INSS en concepto de aporte
estatal y pensiones a cargo del estado, de igual manera
se desembolsé el Gltimo monto correspondiente a la

deuda histérica del GC al INSS.

La erogacién total del INSS se elevé por los mayores
gastos en pensiones y prestaciones médicas,
destacdndose el incremento de la atencion médica
complementaria y especializada, y la atencién al adulto
mayor. Por su parte, la ANANF se incrementé por
equipos de informdtica, mobiliario, construccién en
proceso, reparacién y mantenimiento de edificios.

A su vez, ALMA registré un superdvit de 295.8 millones
de cérdobas, mayor al afo anterior (C$268.5 en
2021). El resultado positivo se explica por una mayor
recaudacién de impuestos municipales, pese a
registrarse menores transferencias de parte del GC a
ALMA. En cuanto a la erogacién total, también
aumentd, principalmente por la adquisicién de bienes y
servicios, y por el pago del servicio de deuda interna.
Por su parte, la ANANF tuvo solo un leve crecimiento
por la subejecucién de algunos proyectos importantes,
entre los que destacan las obras del proyecto
“Rehabilitacién de la Pista Juan Pablo 1I” y la
construccién de pasos a desnivel en la Ciudad de
Managua.

El resultado global después de donaciones del GC fue
positivo, como resultado de la mayor recaudacion
tributaria, asociada a la mejora en la actividad
econdémica y la implementacién de la reforma tributaria
durante el 2019'¢, ademds, el manejo del gasto publico
se realizé con mucha prudencia. Lo anterior, permitié
alcanzar un superdvit después de donaciones de

16 Reforma a la Ley de Concertacién Tributaria (LCT), Ley No. 987, Ley de reformas y adiciones a la Ley 822, publicada

en la Gaceta No. 41 del 28 de febrero de 2019.
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Gréfico 1-4.18
Presién Tributaria del Gobierno Central
(porcentaje del PIB )
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Gréfico 1-4.19
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Gréfico 1-4.20
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7,271.9 millones de cérdobas, equivalente a 1.3 por
ciento del PIB (-0.7% en 2021).

Los ingresos del GC fueron impulsados por la
consolidacién de la actividad econémica durante el
2022. Los ingresos (C$120,619.7 millones) registraron
una tasa de crecimiento de 17.6 por ciento (26.9% en
2021), reflejando aumentos en la recaudacién de los
diferentes tipos de impuestos. Asi, el aumento en los
ingresos por IR y el IVA doméstico se asocié al
dinamismo de la actividad econémica en general. En
tanto, el IVA externo reflej6 particularmente el
comportamiento positivo de las importaciones. Los
mayores ingresos en concepto de ISC se explicaron por
el incremento de las importaciones y las ventas internas.

La erogacién total del GC se ubicé en 114,549.7
millones de cérdobas, equivalente a 20.4 por ciento del
PIB (21.8% en 2021), reflejando un crecimiento de 5.6
por ciento respecto al afio anterior. El incremento de los
gastos corrientes se explica principalmente por los
mayores recursos destinados al sector social, en
particular por los subsidios al tfransporte, congelamiento
de los precios de los combustibles (diésel y gasolina) y
gas licuado, asi como los subsidios a las facturas de
energia y agua potable para los jubilados.

El incremento interanual de los gastos es explicado por
los siguientes factores: i) incremento de las
remuneraciones, por el ajuste salarial del 3 por ciento
a servidores pUblicos a partir de enero 2022, asi como
mayor contratacién de personal en el sector salud; ii)
mayor adquisicién de bienes y servicios por aumentos
en compras de Utiles médicos, quirlrgicos y de
laboratorio, entre otros; iii) incremento en el pago de
los intereses de deuda publica externa; iv) mayores
transferencias  a  instituciones  puUblicas, como
universidades, fondo de mantenimiento vial, aporte
estatal y pensiones especiales al INSS; v) trasferencias a
las  municipalidades, vivienda, entre ofros; y vi)
reembolso a partidos politicos por los gastos incurridos
durante las elecciones nacionales en 2021.
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Gréfico 1-4.21
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Grdéfico 1-4.22
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Grdfico 1-4.23
Balance global de empresas
(porcentaje del PIB)
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En cuanto a la ANANF, el monto ejecutado reporta una
disminucién interanual dada una menor programacién
de la inversién, por cuanto en 2021 se atendié el
mejoramiento de caminos productivos, afectados por
los huracanes Eta e lota, asi como gastos
extraordinarios de capital relacionados con el COVID-
19, en particular de infraestructura hospitalaria.

Los resultados superavitarios en el balance fiscal
permitieron amortizar deuda externa por 7,502
millones de cérdobas y la deuda interna por 10,026
millones de cérdobas. Adicionalmente, permitié el
aumento de los depésitos en las cuentas del BCN por
un monto de 15,614.1 millones de cérdobas.

Tabla 1-4.3

Gobierno Central: Operaciones consolidadas a diciembre de cada afio
(millones de cérdobas y variacién anual)

Variacién %

Conceptos 2020 2021 2022 e —
21/20 22/21
1.- Ingreso Total 80,806.4 102,555.2 120,619.7 26.9 17.6
1.1- Impuestos 74,346.6 94,056.1 111,431.4 26.5 18.5
1.3- Otros ingresos 6,459.8 8,499.1 9,188.3 31.6 8.1
2. Gastos 71,747.9 85,847.1 93,605.0 19.7 9.0
2.1- Remuneraciones 28,041.6 29,392.2 31,426.2 4.8 6.9
2.2- Compra de bienes y servicios 11,321.1 13,650.6 14,462.5 20.6 5.9
2.3 -Intereses 5,476.5 6,182.2 7,223.7 12.9 16.8
2.4- Transf. corrientes y de capital 20,218.8 24,916.8 27,984.2 23.2 12.3
2.5 -Prestaciones sociales 1,889.0 6,847.2 2,574.1 262.5 (62.4)
2.5 -Otros gastos 4,800.8 4,858.1 9,934.3 1.2 104.5
3.- Resultado operativo neto 9,058.5 16,708.1 27,014.7 84.4 61.7
4.- Adq. neta activos NF 15,653.5 22,646.3 20,944.7 44.7 (7.5)
5.- Erogacion Total 87,401.4 108,493.4 114,549.7 24.1 5.6
6.- Superavit o déficit efect. a/d (6,595.0) (5,938.2) 6,070.0 (10.0) (202.2)
7.- Donaciones 2,013.3 2,285.4 1,201.9 13.5 (47.4)
8.- Superavit o déf.efect. d/d (4,581.7) (3,652.8) 7,271.9 (20.3) (299.1)
9.- Financiamiento 4,581.7 3,652.8 (7,271.9) (20.3) (299.1)
9.1- Finan. externo neto 17,497.9 18,476.0 9,557.6 5.6 (48.3)
9.2- Finan.interno neto (12,916.2) (14,823.2) (16,829.5) 14.8 13.5

Fuente: MHCP.

Empresas Publicas

las empresas puUblicas  registraron  un  déficit
consolidado de 1,526.2 millones de cérdobas (déficit
de C$1,982.9 millones en 2021), equivalente a 0.3 por
ciento del PIB (0.4% en 2021). Todas las empresas
mejoraron su balance en términos interanuales al cerrar

con resultados superavitarios, exceptuando ENACAL y
ENEL.
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Gréfico 1-4.24
Ingresos por Servicios de ENACAL, ENATREL y ENEL

(millones de cérdobas)
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Grdéfico 1-4.25
ANANF de ENACAL, ENATREL y ENEL
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El desempefio de las empresas publicas en términos
generales mejoré, mostrando un comportamiento
positivo en sus ingresos por servicios, en un contexto de
recuperacién econdémica, que ha favorecido la
operatividad de las mismas. Por ofra parte, sus gastos
operativos también aumentaron, pero en el neto, los
resultados globales después de donaciones fueron
menos deficitarios.

En cuanto a ENACAL, sus ingresos por servicios
mostraron un comportamiento positivo, no obstante,
incurrieron en mayores gastos principalmente de bienes
y servicios, especificamente, gastos de energia eléctrica.
Los mayores ingresos se asocian en parte a una mayor
transferencia corriente del GC para el pago de energia
eléctrica, por los mayores precios de energia eléctrica
en el mercado regional. En el caso de la Adquisicion
Neta de Activos No Financieros (ANANF) se observé
una leve contraccién, principalmente por la disminucién

de algunos proyectos de arrastres de 2021 y anticipos
de proyectos del BCIE en el 2021.

El resultado superavitario de ENATREL esté asociado a
mayores ingresos por la venta de energia eléctrica y
transportacién de energia eléctrica, entre otros ingresos
conexos. Por su parte, se observaron disminuciones en
el gasto corriente y en la Adquisicién Neta de Activos
No Financieros (ANANF), principalmente por la
reduccién en otras inversiones y reposicion de
inventarios financiados con recursos propios.

A diferencia del afio anterior, ENEL reporté un resultado
deficitario por menores ingresos en concepto de
servicios por mantenimiento de plantas hidroeléctricas y
un mayor ANANF. La ANANF registré el proyecto de
Rehabilitacion  y  Modernizaciéon  de  las  plantas
Hidroeléctricas Centroamérica y Carlos Fonseca, y el
proyecto gestion integral de la cuenca hidrogrdfica de
los lagos de Apanas y Asturias, entre ofros.

La EPN, por su parte, registré un superdvit en el afo
2022, explicado por un incremento en los ingresos por
servicios, a pesar que los ofros ingresos mostraron una
disminucién. Se redujeron los gastos como una medida
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Grdfico 1-4.26
ANANF de empresas publicas

(millones de cérdobas y porcentaje)
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Grdfico 1-4.27
Programa de Inversién Pdblica por sectores econémicos

(porcentaje de la ejecucién total )
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de ahorro, aunque se incluyd el pago de servicio de
deuda intermediada con MHCP del proyecto de
“Mejoramiento de las capacidades técnicas y operativas
del Puerto Corinto”, financiado con préstamos de BCIE.

En el caso de PETRONIC los resultados fueron
superavitarios. Los mayores ingresos por ventas de gas
licuado de petréleo (GLP) y la inclusién de nuevos
distribuidores a nivel nacional permitieron una mayor
comercializacién y posicionamiento de mercado del
GLP, sumado a que el precio de importacién favorecié
el margen de comercializacién obtenido. Por ofro lado,
los mayores ingresos por venta de combustible en el
consumo de diésel contribuyeron al incremento de los
ingresos corrientes.

Los mayores ingresos de PETRONIC permitieron
financiar sus gastos operativos, garantizando la
estabilidad financiera de la empresa.

Programa de Inversion Piblica

En el contexto de la formulacién presupuestaria, el
Programa de Inversién Publica (PIP) del afo 2022
reflej6 montos menores en comparacién al PIP 2021,
Esto obedece a que el PIP de 2021 exigié mayores
gastos para la atencién de los dafios causados por los
huracanes Eta e lota, asi como para enfrentar los
estragos de la pandemia, lo que implicé reformas
presupuestarias tendientes a ampliar el PIP. En
particular, en 2021 se asigné mayores partidas al MTI
y al MINSA. En 2022 se dio continuidad a los proyectos
de arrastre del MTIy MINSA, pero en menor proporcién
en relacion al afio 2021.

El Programa de Inversién Publica (PIP) alcanzé un
monto de 30,694.1 millones de cérdobas, con un
cumplimiento del 96.8 por ciento de su programacién
anual. En cuanto a las instituciones ejecutoras del PIP,
el MTI'y MINSA lideraron el cumplimiento, seguidos por
ENACAL, ENATREL, transferencias a las
Municipalidades, MINED, EPN entre otfros. Con
respecto a las inversiones, estas se enfocaron en el
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Grdfico 1-4.28
Programa de Inversién Piblica

(millones de cérdobas y porcentaje)
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mejoramiento de la infraestructura productiva y la
atencién social.

El principal ejecutor del PIP fue el MTI, el cual
contempla proyectos de infraestructura vial de
mejoramiento y la ampliacién de carreteras y la
rehabilitacién de caminos. En el caso particular de EPN
se destaca el proyecto en infraestructura portuaria, asf
como el mejoramiento de las capacidades técnicas vy
operativas de Puerto Corinto.

Por fuentes de financiamiento, sobresalen en primer
lugar los préstamos externos con organismos
multilaterales y bilaterales y, en segundo lugar, los
recursos del tesoro, seguidos por recursos propios y
donaciones externas.

Tabla I-4.4
Programa de Inversién PGblica
(millones de cérdobas y variacién anual)

2022 Variacion %

Institucion 2021 PIP anual Ejecucion Porcentaje 2022/2021
Total 32,940.1 31,710.6 30,694.1 96.8 (6.8)
MTI 13,973.3 14,206.3 14,205.8 100.0 1.7
MINSA 4,488.9 3,495.2 2,995.7 85.7 (33.3)
ENACAL 3,268.2 3,986.5 3,962.9 99.4 21.3
ENATREL 2,619.5 1,778.7 1,656.6 93.1 (36.8)
ALCALDIAS 2,556.4 2,581.3 2,579.2 99.9 0.9
RESTO 2,669.1 1,704.6 1,604.9 94.2 (39.9)
MINED 851.1 872.5 864.4 99.1 1.6
MEM 562.8 742.9 864.4 116.4 53.6
PN 497.9 497.1 497.1 100.0 (0.2)
MIGOB 488.9 150.0 146.9 97.9 (70.0)
INVUR 383.7 314.9 314.3 99.8 (18.1)
ENEL 266.3 0.0 0.0 0.0 (100.0)
FISE 14.1 249.6 213.9 85.7 1,417.0
EPN 191.3 792.8 705.6 89.0 0.0
INATEC 69.7 254.1 0.0 0.0 (100.0)
TELCOR 36.6 81.4 81.4 100.0 122.4
EAAI 2.3 2.6 1.0 38.5 0.0
Fuente: MHCP.

Deuda Publica

A diciembre de 2022, el saldo de deuda publica total
representé el 60.4 por ciento del PIB, menor en 4.8
puntos porcentuales respecto a diciembre de 2021. La
recuperacién de la actividad econémica atenud el
incremento de la relacién de deuda a PIB, la cual se
mantiene en niveles sostenibles.

El saldo de la deuda publica total en 2022 ascendié a
9,469.6 millones de ddlares (US$9,226.5 millones en
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Gréfico 1-4.30
Deuda pUblica externa
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Gréfico 1-4.31
Desembolsos de deuda externa por acreedor 2022
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2021), registrando un incremento de lo deuda de
243.2 millones de ddlares respecto a 2021, reflejando
un aumento interanual de 2.6 por ciento (12.8% en
2021). De forma desagregada, se observé que los
saldos de deuda publica externa y doméstica totalizaron
8,122.7 'y 1,346.9 millones de dolares,
respectivamente, equivalente a participaciones de 85.8
y 14.2 por ciento del total.

Los desembolsos de préstamos externos durante el afio
ascendieron a 660 millones de délares, menores en
relacién al afio pasado, debido a que en 2021 se
recibieron mds desembolsos por las atenciones de
emergencias frente a los huracanes y la pandemia.
Entre los acreedores externos se destacaron: BCIE, BID,
Banco Mundial y ofros. Particularmente, se subraya el
apoyo del BCIE con el préstamo otorgado para
financiar una parte del subsidio dirigido a mantener
estable el precio de los combustibles y gas.

Informe Anual 2022
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Recuadro 4. Politicas de subsidios en un entorno de presiones inflacionarias

Las presiones al alza de precios del crudo a nivel internacional durante 2022 ocasionaron también
presiones al alza en los precios de combustibles refinados en Nicaragua, por lo cual, en el pais se
realizaron politicas de subsidios a los combustibles, mediante la fijacién de sus precios. Estas politicas
de subsidios iniciaron en abril de 2022 y han supuesto importantes costos fiscales, pero también han
demostrado tener una influencia positiva en contener la inflacién de transporte en el pais, en un
entorno de presiones inflacionarias globales. Asi, este recuadro tiene por objetivo describir y explicar
la evolucién de las politicas de subsidios en el pais, sus costos y potenciales efectos, focalizando el
andlisis en los subsidios implementados durante 2022.

Evolucién de los subsidios en Nicaragua

En Nicaragua ha existido una politica activa de subsidios de bienes o servicios de interés general. En
los Ultimos afos, dichos subsidios se han focalizado particularmente en servicios energéticos y de
transporte. Datos de los reportes de ejecucién del Presupuesto General de la Republica (PGR),
sugieren que entre 2005 y 2022 estos han promediado cerca de 3,000 millones de cérdobas
(corrientes), de los cuales més de la mitad han sido subsidios sobre tarifas energéticas, mismos que
superaron el 72 por ciento del total de subsidios entre 2013 y 2015. En los Gltimos 15 afos los
subsidios al transporte a nivel nacional también han cobrado relevancia, suponiendo cerca del 16
por ciento del total de subsidios que son explicitamente definidos en el Presupuesto. Los subsidios
tienen importancia a nivel macroeconémico y de gasto de Gobierno, pues las principales
asignaciones definidas en el PGR sugieren que estos han alcanzado cerca de 4.5 por ciento del gasto
total, y 0.9 por ciento del Producto Interno Bruto (PIB) en los Gltimos diez afos.

Evolucién de los subsidios en Nicaragua
(millones de cérdobas corrientes y porcentaje)

Indicador 2005 2009 2013 2015 2017 2019 2021 2022"
Jubilados (energia/agua) 9.3 44.1 111.4 159.9 218.7 276.6 265.7 242.4

Universidades (energia/agua) 92.9 185.8 252.1 308.3 326.7 330.5 336.4 342.5

Energia barrios vulnerables 204.0 114.4 144.3 194.8 253.2 0.8

Energia Costa Caribe 70.2

Energia 150kwh 16.8 401.6 11,6285 1,741.0 1,934.1 2,238.6 1,899.8 1,823.0
Transporte Managua/C. Sandino 84.5 120.0 230.8 273.8 335.1 355.2 359.2 411.4
Transporte Nacional PETRONIC 490.2

Transporte Nacional IR-TRAMMA 597.4 915.6
Fijacién precio combustible 3,942.7
Subsidio al precio del trigo 281.4
Total subsidios 477.6 865.9 2,367.1 2,677.8 3,067.8 3,691.9 3,458.5 7,959.1
Subsidios/PIB (%) 0.5 0.5 0.9 0.8 0.7 0.9 0.7 1.4

Nota: * Datos del PGR modificado de 2022.
Fuente: Informes del PGR, MHCP, INE y BCN.

Cabe destacar que, particularmente para el caso del subsidio energético de consumo de 150kwh
(que ha sido el més representativo en Nicaragua), los datos del Instituto Nacional de Energia (INE)
reflejan que este ha tenido una ponderacién cercana a 0.4 por ciento del PIB, subiendo a 0.6 por
ciento entre 2012 y 2015. Este subsidio alcanzé su monto méximo en 2019 y a partir de entonces
se ha reducido dado que la Ley No. 898 establecié una reduccién gradual del mismo.
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Durante 2022 los subsidios incrementaron significativamente, principalmente por aquellos destinados
a aliviar el incremento de precios internacionales del petréleo. En particular, la representatividad de
los subsidios como porcentaje del PIB se duplicé en 2022 comparado con su ponderacién en 2021

(0.7% del PIB).
Antecedentes de las medidas de subsidios en 2022

En el transcurso de 2022 se observaron importantes presiones al alza de los precios del crudo y sus
derivados. Esto condujo en gran parte a un incremento de los precios de hidrocarburos refinados a
lo interno de los paises, donde Nicaragua no fue la excepcién. Asi, a partir de estos acontecimientos
se establecieron politicas de subsidios a los hidrocarburos en el pais (mediante la fijacién de precios)
y ofras medidas, a fin de mitigar su potencial impacto en el nivel general de precios de la economia.

La tendencia alcista del precio del crudo en la primera mitad de 2022 estuvo determinada en gran
parte por el conflicto geopolitico en Europa del Este a finales de febrero, a partir de lo cual el crudo
WTI (West Texas Intermediate) de referencia para Nicaragua manifesté un alza de mdas de 20 ddlares
por barril en menos de un mes (+22.7%). Con esto, el petréleo alcanzé un precio de 113.4 ddlares
por barril en la segunda semana de marzo, lo que suponia un mdximo no visto desde septiembre de
2008. Por su parte, el precio de la gasolina de la Costa del Golfo también siguié la tendencia del
precio del crudo, pues esta se encarecié casi 30 por cientfo en ese mismo lapso de tiempo,
ocasionando presiones al alza en los precios de los combustibles en Nicaragua.

Evolucién del precio internacional del petréleo Precio en bomba de la gasolina regular
(délares por galdn) (variacién mensual en porcentaje)
5.00 7 —Gasolina Costa del Golfo 2 25.0 1 Nicaragua 22.3
West Texas Intermediate 20.0 | ——Estados Unidos
4.00 A 4
15.0
3.32
o 10.0 A
' 2.2 5.0 +
2.00 T !
2% (5.0) -
1.00 (10.0) 1
v (15.0) A (13
(14.6)
- D A A A VA AR A S (20.0) -
RZ( <oo§zz w=zo < <OoO QE=z~uwzgszz~nz2g=zz=z"0nz
i i i i w i

Nota: precio por barril del crudo WTI convertido a galones (42 galones/barril).
Fuente: St. Louis FRED, EIA e INE.

Por ejemplo, entre enero y febrero de 2022, el precio de los hidrocarburos en el pafs incrementé
cerca de 9 por ciento en promedio. En cuanto a los combustibles de mayor consumo como la
gasolina regular, esta reflejé un aumento de 2.7 cérdobas por litro en dicho periodo, y hasta 6.9
cérdobas entre enero y abril, reflejando un incremento de 16.9 por ciento. En ese mismo periodo
(enero-abril), el precio internacional de referencia de la gasolina de la Costa del Golfo incrementé
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su precio en mds de 48 por ciento'’. En tanto, el precio del diésel registré un incremento mds
marcado, pues entre enero y abril de 2022 se encarecié 18.6 por ciento. Dado ese encarecimiento
de los combustibles, luego de la primera semana de abril se fijaron los precios de hidrocarburos en
Nicaragua, subsidiando el total del incremento esperado partir de un precio de: 47.81 cérdobas por
litro de gasolina regular, 48.97 cérdobas en la gasolina superior y 43.21 cérdobas en el diésel. Se
observa que congelamiento contribuyé a mantener estabilidad en los precios de combustibles, en
contrastaste con la mayor volatilidad de precios registrada en paises como Estados Unidos.

Precio de combustibles en Nicaragua
(cérdobas por litro y porcentaje)

Precio observado

Diferencia (C$)
feb/ene abr/ene feb/ene abr/ene

Tipo 03ene 28feb 04 abr
Gasolina regular 40.90 43.63 47.81
Gasolina superior 41.96 44.72 48.97
Diésel 36.57 40.19 43.21
Kerosene 35.41 40.03 48.64
Promedio

Fuente: INE.

6.9 6.7
7.0 6.6
6.6 9.9
13.2 13.0
8.4 9.0

Medidas para mitigar el incremento de precios de combustibles en 2022

Diferencia (%)

16.9
16.7
18.6
37.4
22.3

El incremento de los precios internacionales de combustibles y ofros insumos (e.g., fertilizantes) a
inicios de 2022, motivé a la realizacién de politicas de mitigacién en Nicaragua, buscando aminorar
el impacto del encarecimiento de esas materias primas sobre los precios de bienes y servicios de
primera necesidad. Estas politicas incluyeron una serie de subsidios a las tarifas de servicios bdasicos
como la energia y al transporte, pero también a través del congelamiento de precios de combustibles

descrito previamente.

Medidas para mitigar el impacto del incremento de precios del crudo
(millones de cérdobas y délares, y porcentaje del PIB)

Medida

Congel. precio de gasolina y diésel
Subsidio a tarifa eléctrica

Subs. transporte nacional

Otros subsidios

TOTAL

Fuente: MHCP.

Estimado
C$ mill.  U$ mill.
3,942.7 108.8
1,823.0 50.3
178.3 4.9
644.1 17.8
6,588.1 181.8

Ejecutado Peso

C$ mill. U$ mill. (% PIB)
3,072.2 84.8 0.7
1,537.3 42.4 0.3
178.3 4.9 0.0
632.0 17.4 0.1
5,419.8 149.6 1.2

Dado lo anterior, el Ministerio de Hacienda y Crédito Piblico (MHCP) estimé un gasto aproximado
de 1.2 por ciento del PIB (US$181.8 millones) para financiar esas medidas, con previsiones de gastos
por 108.8 millones de délares (0.7% del PIB) solamente para el congelamiento de precios de la

17 Ello refleja que previo a la fijacién de precios en Nicaragua, el traspaso de precios externos de la gasolina fue

moderado.
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gasolina y el diésel (gasto estimado en 3.5 millones de délares semanales)'®. De estos, al cierre de
2022 se ejecutéd el 82.3 por ciento (US$149.6 millones), de los cuales 84.8 millones de délares
(77.9%) correspondié a la politica de congelamiento del precio del diésel y la gasolina.

Comparativo de medidas de mitigacion

La medida relacionada con la mitigaciéon del encarecimiento del crudo mediante la fijacién o
subsidios de precios de combustibles en Nicaragua, fue similar a lo observado en otros paises de la
region. Por ejemplo, en Panamdé y El Salvador también se fij6 el precio del diésel y de la gasolina, y
se subsidié el precio de otros hidrocarburos como el gas licuado (igual que Nicaragua). Del mismo
modo, en Guatemala también se realizaron subsidios a los precios de combustibles, mientras que en
Costa Rica se optd por reducir la carga impositiva que pagan los consumidores finales de
hidrocarburos. La mayor parte de las medidas implementadas en la regién se extendieron durante
2022, no obstante, en Panamad y Nicaragua las mismas se han prorrogado.

Medidas para mitigar el aumento de precios de combustibles en Centroamérica

Pais Medida Gasolina® Diésel” Inicio Fin
. . . . 31 de
Congelamiento Precio de Precio de 5 de abril T
=) el de precios U$4.31/galon U$4.14/galon 2022 d|c2|%r£\2bre
Congelamiento P de, Preello de, 9 de abril
Nicaragua de precios U$5.16/galon U$4.56/galon 2022 No definido
P (C$185.37) (C$163.57)
Guatemala Precios Subsidio de Subsidio de 31 de mayo 4 de agosto
subsidiados U$0.65/galdén U$0.90/galdén 2022 2022
oA o4 o4 - 31 de
. Reduccion de Reduccion de Reduccion de 1 de julio T
SeRi ] impuestos impuestos a 25% impuestos a 16% 2022 d|c2|%r1212bre
. Reduccion prevista Reduccidn prevista -
Panama Coggelfgzils;lto de precio hasta de precio hasta 182doezJ2u“° enelrso 2323
P U$3.25/galén U$3.25/galén
Nota: Precios equivalentes en US délares (U$) para paises distinfos a Panamé y El Salvador. * Galén de
3.785 litros.

Fuente: Bloomberg y organismos oficiales.
Medidas de fijacion de precios y la inflacién de Nicaragua

El incremento de precios del petréleo puede generar influencia directa sobre los precios de
combustibles, lubricantes y otros derivados, pudiendo también incrementar los precios de servicios
como el transporte o la energia. Ademds, esos incrementos de precios de servicios pueden también
incidir en los precios de ofros bienes (e.g., alimentos), como parte de los efectos de segunda vuelta
(indirectos) del incremento de precios del crudo. En Nicaragua se estima que el impacto directo de
la fijacién de precios de la gasolina y el diésel, redujo en torno a 8.5 puntos porcentuales la inflacién
interanual de la divisién de transporte, luego de 3 meses de la fijacién de precios'”. No obstante, el

18 E| financiamiento de las medidas se dio a través de un préstamo por 200 millones de délares con el Banco
Centroamericano de Integracién Econémica (BCIE), concedido a la tasa LIBOR mds un margen de 165 puntos bdsicos
(véase Decreto No. 8813).

1 Banco Central de Nicaragua (2022). Informe de politica monetaria y cambiaria. Julio 2022.
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efecto fue decreciente en los meses subsiguientes. Por su parte, en cuanto a la inflacién general, el
resultado de la estimacién del potencial impacto de la fijacién de precios de combustibles sugiere
que éste se ubicdé en torno a 0.6 puntos porcentuales, en el primer trimestre luego de la
implementacién de la medida.

De ese modo, la inflacién observada en julio de 2022 fue 10.4 por ciento, mientras que la inflacién
interanual proyectada, sin condicionar en la fijacién de precios de hidrocarburos, puntualizé 11 por
ciento en el mismo mes?. De ese modo, se observa que las medidas implementadas han generado
una influencia directa en cuanto a la disminucién de las presiones inflacionarias en el pafs. No
obstante, se debe destacar que su incidencia podria estar subestimada, considerando que existen
efectos indirectos (o de segunda vuelta) que podrian no ser capturados de forma directa.

Conclusiones

En Nicaragua se ha seguido una politica activa de implementacién de subsidios a bienes o servicios
de interés social, lo cual ha tenido una significativa importancia a nivel macroeconémico y de gasto
de Gobierno. Con la tendencia alcista de los precios del petréleo en el transcurso de 2022, estas
politicas de subsidios fueron fortalecidas en el pais a fin de evitar que el traspaso del incremento de
precios del crudo se tradujera en incrementos en los precios de combustibles y otros bienes y servicios
bdsicos. Asi, se ejecutaron politicas de fijacién (o subsidios) de precios de hidrocarburos desde abiril,
lo cual se mantuvo durante 2022. Dicha medida implicé un egreso en el balance del Gobierno de
cerca de 0.5 por ciento del PIB.

A pesar de sus costos, se estima que la fijacién de precios de combustibles contuvo la inflacién
interanual de la divisién de transporte en mds de 8 puntos porcentuales, y la inflacién general
alrededor de 0.6 puntos porcentuales, ello luego del primer trimestre de su implementacién. De ese
modo, el subsidio al alza de precios de combustibles contribuyé a aliviar el encarecimiento de bienes
y servicios domésticos, en un entorno de presiones inflacionarias externas.

20 Al cierre de 2022 se estima que la inflacién con y sin subsidios es similar, sin diferencias estadisticamente significativas.
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Gréfico 1-5.1
Reservas Internacionales Brutas
(millones de délares y numero de veces)
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Gréfico 1-5.2
Agregados monetarios
(variacién interanual, porcentaje)
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Grdfico 1-5.3

Origenes de las variaciones de las RIB en 2022
(flujos en millones de délares)

Recursos externos al SPNF
Mesa de cambio del BCN
Otras operaciones netas

Intereses del exterior al BCN
Colocacién neta de titulos ME
Depdsitos monetarios ME

Pasivos de reserva (44.0)
Cuentas netas del SPNF (45.7)
Encaje ME (106.2)

Servicio de deuda externa (426.1)
RIB

(500) 0 500 1,000
Desacumulacion B Acumulacién

Fuente: BCN.
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1.5. SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

Durante 2022, el sector monetario y financiero
presenté un buen desempefio, con acumulacién de
reservas internacionales, estabilidad del mercado
cambiario, y crecimiento de los depésitos y de la
cartera de crédito, reflejando un mayor dinamismo en
la  intermediacién  financiera.  Asimismo, las
operaciones monetarias del BCN  continuaron
favoreciendo la administracién de la liquidez del
sistema financiero.

Asi, en un entorno macroeconémico relativamente
favorable para el crecimiento econdémico, pero con
presiones de precios, la politica monetaria y cambiaria
del BCN se enfocé en continuar propiciando
condiciones  monetarias  que  favorecieran la
infermediacién financiera. Adicionalmente, el BCN,
por medio de sus instrumentos de politica monetaria,
facilité la gestién de liquidez agregada del mercado
monetario, enmarcdndose en el cumplimiento de su
objetivo fundamental de propiciar la estabilidad de la
moneda nacional y el normal desenvolvimiento de los
pagos internos y externos.

Por su parte, los agregados monetarios continuaron
creciendo en 2022, reforzando el espacio para el
crecimiento de la actividad econémica. De igual
forma, la base monetaria se expandié en un contexto
de crecimiento econémico, lo que aunado a los flujos
de divisas permiti6 un comportamiento estable del
mercado cambiario.

En cuanto a las Reservas Internacionales Brutas (RIB),
se registré una acumulacién por 357.9 millones de
délares, situdndose en un saldo de 4,404.4 millones
de délares. Este nivel de RIB fue consistente con una
cobertura de RIB a base monetaria de 2.8 veces, nivel
que potencia la capacidad para resguardar la
estabilidad del régimen cambiario vigente.

En términos de flujos, el aumento de las RIB fue
determinado principalmente por la mayor transferencia
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Grdfico I-5.4

Brecha cambiaria de venta promedio
(porcentaje)
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Gréfico 1-5.5

Compras netas de divisas del BCN en 2022

(millones de délares)
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de recursos externos del MHCP a sus cuentas en el
BCN (US$544 millones), la compra neta de divisas en
lo mesa de cambio del BCN (US$378 millones), los
intereses recibidos del exterior (US$13.9 millones), v,
en menor medida, las inversiones de la banca en
instrumentos del BCN en moneda extranjera (US$15.1
millones). Lo anterior fue parcialmente contrarrestado
por el servicio de deuda externa (US$426.1 millones),
la disminucién del encaje en délares (US$106.2
millones), la reduccién en las cuentas netas del SPNF
(US$45.7 millones) y los pasivos de reserva (US$44
millones).

El buen desempeno del sector monetario en 2022 fue
favorecido por el crecimiento de la actividad
econdémica y el flujo de divisas en la balanza de pagos.
Atal efecto, la coordinacién entre la politica monetaria
y fiscal fue esencial para la estabilidad del mercado
cambiario, con una oferta monetaria que permanecié
en linea con la demanda.

La evoluciéon interanual del numerario reflejé un
aumento de la demanda por liquidez en moneda
nacional, pero a una menor tasa respecto a la
registrada en 2021, en linea con la moderacién del
crecimiento econémico. La politica fiscal redujo la
oferta de dinero mediante la acumulacién de depésitos
del Gobierno en el BCN, a su vez, el sistema financiero
también aumentd su posicién de crédito neto con el
BCN. Como resultado de lo anterior, en 2022 se
registraron operaciones de compras de divisas en la
mesa del cambio del BCN con el sistema financiero y
del sistema financiero con el publico, mientras la
brecha cambiaria se mantuvo por debajo de la
comisién de venta de divisas establecida por el BCN
en 2 por ciento.

Particularmente, en el primer trimestre de 2022, por
efectos estacionales, se observé una contraccién de la
demanda de numerario por parte del publico. La
Tesoreria General de la Republica (TGR) acumulé
depdsitos en el BCN, vinculados, entre otfros, a la
recaudacién de impuestos, que redujo la oferta
monetaria. En este contexto, el sistema financiero
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redujo su encaje legal, demandé Reportos Monetarios
y realizé ventas de divisas al BCN.

En el segundo trimestre, se continu6é observando una
contraccién de la demanda por moneda nacional. A
su vez, la oferta monetaria disminuyd, principalmente
por la acumulacién de depésitos de la TGR en el BCN
y la absorcién de liquidez a través de una colocacién

Créfico 1-5.6 ) neta de titulos del BCN. La combinacién de estos
Jo . a
Crédito neto del Gobierno Central en 2022 factores resulté en un aumento de la demanda relativa

(flujo en millones de cérdobas) - o, .

10,000 1 de moneda nacional, la que se equilibré mediante la

5 000 - 4,591.4 venta de divisas del sistema financiero y del Gobierno

- al BCN, acumulando reservas internacionales.
07 . I
1,957.0 : , .

(5,000) 1 ( ) Durante el tercer trimestre, el uso de los depésitos del
(10,000) - (6,404.8) Gobierno en el BCN aumenté la oferta monetaria,
(15,000) | (11,843.8) compensado en parte por el aumento del encaje legal

I " 11 v y la caja por parte de los bancos. No obstante, la
a/: Positivo es expansion. demanda de dinero también se incrementé, inducida
Fuente: BCN. . . .. ;.
por el dinamismo de las actividades econémicas. A
pesar de ello, se registré6 una desacumulacién de
reservas infernacionales.
Luego, en el cuarto trimestre, la demanda monetaria
se expandié, consistente con las festividades del
periodo que generaron una mayor necesidad de
efectivo para realizar transacciones por parte de los
Grdfico 157 agentes econémicos. Esto fue suplido principalmente
Compras netas de divisas del BCN por la posicién expansiva en instrumentos monetarios
(millones de délares) del BCN vy la mayor compra de divisas a través de la
80.0 6.2 75.4 . . s
Hl 62.0 mesa de cambio. Asi, se mantuvo el equilibrio en el

60.0 . . )

l mercado monetario en ddélares y cérdobas,

400 1 26.8 reflejdndose en la estabilidad de la brecha cambiaria.
20.0 I 88139113

0.0 1 En este contexto, las decisiones de politica monetaria y
(20.0) - cambiaria del BCN, en un entorno macroeconémico
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presiones de precios, se enfocaron en contfinuar
propiciando condiciones monetarias que favorecieran
la intermediacién financiera. En esta linea, durante el
primer trimestre de 2022 el BCN mantuvo invariables
los tasas de interés de sus instrumentos monetarios.

Fuente: BCN.
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Grdfico 1-5.8

Tasas de interés de ventanillas del BCN
(porcentaije al final del periodo, a 1 dia plazo en cérdobas)
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Grdfico I-5.9
Colocacién bruta de Letras a 1 dia en 2022
(millones de cérdobas y porcentaje)
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No obstante, a partir del segundo trimestre de 2022,
luego que Reserva Federal (FED) de los Estados Unidos
y otros bancos centrales del mundo aumentaron sus
tasas de politica monetaria, el BCN decidié ajustar al
alza la Tasa de Referencia Monetaria (TRM), que se
define como la tasa de interés que utiliza el BCN como
referencia para sefalizar el costo en cérdobas de las
operaciones monetarias de liquidez a 1 dia plazo. Los
ajustes realizados por el BCN a su TRM fueron con el
fin de guardar consistencia con la evolucién de las
condiciones monetarias internacionales y domésticas,
sin descuidar la atencién respecto a su objetivo
fundamental de estabilidad de la moneda nacional y
de garantizar el correcto funcionamiento de los
sistemas de pago.

Asi, el BCN realizé ajustes a la TRM por un total de
150 puntos bdsicos en el segundo trimestre de 2022,
de 100 puntos bdsicos en el tercer trimestre y luego
otros 100 puntos bésicos en el Gltimo trimestre de
2022, para alcanzar un incremento total de 350
puntos bdsicos. De ese modo, al cierre de 2022, la
TRM se ubicé en 7.00 por ciento.

Complementariamente al aumento de la TRM, el BCN
también ajusté al alza, en igual magnitud, sus tasas
conexas en moneda nacional. Al respecto, tanto la tasa
de la Ventanilla de Reportos Monetarios (VRM) como
la tasa de la Ventanilla de Depdsitos Monetarios (VDM)
aumentaron en 350 puntos bdsicos, manteniendo
invariante la amplitud del corredor de tasas de interés
durante 2022 en 250 puntos bésicos.

Asimismo, el BCN también fue activo en la politica de
tasas de interés asociada a los instrumentos en
moneda extranjera, con el propdsito de adecuarlas a
la tendencia de las tasas de interés internacionales. En
este sentido, los incrementos en las tasas de interés de
loa ventanilla de Depdsitos Monetarios en moneda
extranjera en todos los plazos disponibles aumentaron
conforme la evolucién de las tasas de interés
internacionales de referencia.
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Por otra parte, el BCN mantuvo a disposicion del
Gréfico 1-5.10 sistema financiero sus instrumentos monetarios, con el
Colocaciones brutas de Letras por plazo bietivo de facili | i4n de liquid f |
(millones de cérdobas, valor precio) objetivo de tacilitar la gestion de liquidez y tavorecer la
recuperacién econdmica. En este sentido, el BCN

400,000 A 367,707 e g . .
341,532 utilizé las Operaciones de Mercado Abierto (OMA), los
300,000 1 Depésitos Monetarios y el encaje legal para alcanzar
200,000 - dicho obijetivo.
100,000 1 . _
19,795 17,425 Las OMA fueron utilizadas por el BCN para garantizar
0 — — . . o )
1 dia Mayores a 1 dia c.ondlqones de liquidez favorables para el sistema
=201 2022 financiero. Estas comprenden las Letras a 1 dia, las
Fuente: BCN. Letras a plazos entre 7 y 360 dias, los Reportos
Monetarios y los Titulos de Inversién (TIN).
Grdfico I-5.11 , ,
Colocacién bruta de Reportos Monetarios En cuanto a las Letras a 1 dia, el BCN efectud
(millones de cérdobas) colocaciones por 367,707.5 millones de cérdobas, a
25,000 1 una tasa de rendimiento promedio de 4.914 por
19,894.0

ciento. Estas operaciones permitieron absorber liquidez
en moneda nacional en un promedio de 2.8 por ciento
de los depdsitos en cérdobas.

20,000 A
15,000 H
10,000 H
5,000 A

0. Por otro lado, se observé una menor preferencia
respecto a la administraciéon de liquidez a plazos
comprendidos entre 7 y 360 dias sin mantenimiento de
valor, registrdndose colocaciones brutas por 17,425.4
millones de cérdobas (C$19,794.7 millones en 2021).

Con respecto a los plazos de las Letras, el 58.8 por

Fuente: BCN.

Gréfico 1.5.12 ciento fue colocado a 7 dias, el 29.3 por ciento a plazo
Depésitos Monetarios en MN en 2022 de 14 dias y el restante a 1 mes (11.9%). En junio de
(volumen brufo en millones de cérdobos y porcentoie) 2022, el BCN decidié incentivar las inversiones a largo
25,000 1 |69 23215 - 1.0 plazo en moneda nacional y ofrecié Letras con

20,000
15,000
10,000
5,000
0

mantenimiento de valor a plazos de 3 a 12 meses,
observandose colocacién de Letras Gnicamente a plazo
de 3 meses. Al cierre del afio, el BCN registré una
redencién neta de Letras en moneda nacional por 0.4
millones de cérdobas.

I II II1 v

== Monto % de depdsitos en MN (eje der.) .
Fuente: BCN. En cuanto a los Reportos Monetarios, durante el 2022,

estos fueron  utilizados para  solventar  los
requerimientos transitorios de liquidez de los bancos
del sistema financiero. Al cierre de 2022, el saldo
promedio diario de Reportos Monetarios se ubicé en
356 millones de cérdobas.
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Gréfico 1-5.13

Letras y Depésitos Monetarios en ME en 2022

(saldo en millones de délares y porcentajes al final del periodo)
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Fuente: BCN.
Grdfico 1-5.14
Tasas efectivas y requeridas de encaje en 2022
(porcentajes, medicién catorcenal)
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Grdfico I-5.15

Excedentes de encaje en 2022
(puntos porcentuales por encima de la tasa de encaje requerida)
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Paralelamente, el BCN continué ofreciendo al publico
los TIN a través de los puestos de bolsa. En 2022 se
colocaron 21.9 millones de cérdobas en TIN
pagaderos en cérdobas, y el equivalente a 17.2
millones de cérdobas, pagaderos en délares. Los TIN
fueron colocados a una tasa promedio de 5.2 y 4.8
por ciento para los titulos pagaderos en cérdobas y
délares, respectivamente.

Adicionalmente, el BCN complementé sus OMA por
medio de los Depdsitos Monetarios en moneda
nacional. Asi, a lo largo de 2022, el BCN mantuvo a
disposicién del sistema financiero esta ventanilla, con
el objetivo de drenar todos aquellos excedentes de
liqguidez que no fueron captados por medio de las
Letras del BCN a un dia plazo.

En 2022, el BCN recibié Depésitos Monetarios por
67,925 millones de cérdobas, a una tasa promedio de
2.31 por ciento. El monto captado en un dia tipico fue
de 255.4 millones de cérdobas (0.5% de los depésitos
en cérdobas).

Por otro lado, el BCN continué poniendo a disposicién
de la banca instrumentos en délares. Particularmente,
a través de la ventanilla de Depdsitos Monetarios en
délares, el BCN captdé en términos brutos 16,382.2
millones de délares, a una tasa promedio de 1.15 por
ciento. Estas captaciones se realizaron a un plazo
promedio de 1.9 dias. Ademds, el saldo promedio
diario al cierre del afio representé el equivalente al 2
por ciento de las RIB.

A su vez, en términos brutos, el sistema financiero
colocod Letras del BCN en ddlares por un monto de
3,095.3 millones de ddlares, a una tasa promedio
ponderada de 2.53 por ciento y a un plazo promedio
de 64 dias. Asi, al cierre de 2022, el saldo promedio
diario de Letras en délares representé un 11.7 por
ciento de las RIB, contribuyendo asi a su estabilidad.

Adicionalmente, el BCN continué utilizando el encaje
legal de manera complementaria a las OMA para
incidir en la liquidez agregada de la economia. En este
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sentido, el BCN conservd vigente el programa de
Gréfico 1-5.16 liberacién de encaje en moneda nacional
Depé6sitos del SBF dici d | . d 2di
(millones de cordobas y porcentaje) condicionado al otorgamiento de crédito por un monto
200000 1 189,754.0  20.0  mdximo de 4,000 millones de cérdobas. Cabe sefalar,
180,000 ' | 150 que esta facilidad vencié el 30 de junio de 2022. No
obstante, esta disponibilidad no fue utilizada por los

%% bancos en 2022.

168,650.0
160,000 7 150,580.3

140,000 -
120,000 - r >0
100,000 ' ' L oo Al cierre de 2022, la banca registré excedentes de
2020 2021 2022 encaje, alcanzando una tasa efectiva en medicién
s Depositos == \/ariacién interanual (eje der.)

catorcenal de 19.2 por ciento en moneda nacional y
de 16.1 por ciento en moneda extranjera. En términos
de montos, el encaje efectivo en moneda nacional

Fuente: SIBOIF y BCN.

Gréfico 1-5.17 (MN) ascendié a 10,526.6 millones de cérdobas,
fﬁﬁﬂiéi dzrfgsjfbiscyri‘ig:nﬁ)SBF consistente con un exceso de encaje de 2,299.6
170,000 - 300 millones de cérdobas en relacion a la medicion
Egggg 1521225 | catorcenal. Mientras, el encaje efectivo en moneda
140,000 1 sLe6as extranjera (ME) fue de 594.9 millones de ddlares,
130,000 { 125764.5 ' 100 resultando en un excedente de encaje de 39.3 millones
120,000 1 L 0.0 de délares.
110,000 A1
0000 T 0 2021 2022 0 El sistema bancario y financieras (SBF) mantuvo una
w Cartera bruta  ——Variacién interanual (eje der.)  posicién sélida, mostrando estabilidad en las fuentes
Foente: SIBOIF y BEN. de fondeo, principalmente de los depdsitos del publico,
que constituyen la principal fuente de fondeo de la
Gréfico 15.18 banca, finalizando con un saldo de 189,754 millones
Entregas netas de crédito del SBF en 2022 de cérdobas, y una cartera de crédito que continta
(ngzges_dec‘ﬁrdObcs) creciendo y mejorando su calidad, registrando un
8,000 - 7,837.3 saldo de 152,122.5 millones de cérdobas. Asimismo,
o] 5,730.0 la solidez se reflejé en los niveles de capital y de
5,000 1 4,606.0 liquidez, que cumplieron con holgura los minimos
4,000 .
3888 | ioses regulatorios.
oo :j , ' ' En correspondencia con el aumento de depésitos, los
I I 1 v agregados monetarios aumentaron en relacién a
Fuente: SIBOIF y BCN. 2021. De este modo, el MTA aumentd 8.5 por ciento,

explicado tanto por el mayor saldo de depésitos a la
vista en moneda nacional (11.9%) como por el
incremento del numerario (5.8%). En tanto, el
agregado monetario més amplio, M3A, registré un
aumento de 11.4 por ciento en relacién a 2021, lo
cual estuvo determinado principalmente por los
mayores depdsitos en moneda nacional (13.5%).
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Por ofra parte, la cartera bruta finalizé el 2022 con

ﬁjf::;jrz del sistema boncorio an 2022 resul’rodos posifiv.osl, dpnde la actividad crediticia logré
(porcentaie) consolidar su dindmica. Concretamente, la cartera
o | . bru’ro del SBF aumenté 15.3 por ciento en términos
20 ' 11.3 interanuales (4.9% en 2021), alcanzando un saldo de
100 \\ b o 152,122.5 millones de cérdobas. Esto representd el
8o 4 96 10.2 \9;\0 27.1 por ciento del PIB (26.5% en 2021).

6.0 A &2

4.0 . . . . Particularmente, se registraron entregas netas”

I II 111 v
=¢=Cartera en riesgo ROE

Fuente: SIBOIF y BCN.

durante todos los trimestres de 2022, reflejando la
solidez en la dindmica del crédito luego de superar
periodos de recuperaciones netas. En el cuarto
trimestre se registré6 una mayor entrega neta de crédito

Gréfico 1-5.20 por 7,837.3 millones de cérdobas.
Adecuacién de capital del SBF

(porcentaje de los activos ponderados por riesgo)

Asimismo, el contexto de crecimiento de la actividad

25 21.7 21.1
20 | 19.6 econémica incidi6 en una mejor evolucién de los
s indicadores de calidad de cartera de crédito.
o ] . . Especificamente, al finalizar 2022, el indicador de
. | cartera en riesgo a cartera bruta se ubicé en 8.2 por
ciento (12.8% en 2021).

° 2020 I 2021 I 2022 I

Adecuacién de capital = = Norma Lo anterior también se reflejé en los indicadores de

Fuente: SIBOIF y BCN. rentabilidad del sistema financiero. La disminucién de

rthen 1501 las provisiones por incobrabilidad de créditos y los

Cartera bruta de microfinancieras mayores ingresos financieros propiciaron que el ROE
(millones de cérdobas y porcentoje) o se situara en 10.5 por ciento (9.2% en 2021) y el ROA
15 000 12,6106 1 en 1.8 por ciento (1.6% en 2021). En cuanto al nivel
,000 10,302.1 ., ) . .
- 40 de adecuacién de capital, se ubicé en 19.6 por ciento
9,000 A 7,466.2 L .
38.0 ;g (21.1% en 2021), superando el 10 por ciento
6,000 1 24 | requerido por la Norma de Adecuacién de Capital.
10
3,000 A
F 0
2.5 . R
0 0 s om0 (10) Finalmente, la cartera de crédito de las
Cartera bruta Variacién interanual (eje der.) microfinancieras mostré una evolucién positiva en
Fuente: CONAMI y BON. 2022. Asi, a diciembre de 2022, el saldo de cartera

de crédito bruta totalizé 12,610.6 millones de
cérdobas, lo que implicé un incremento de 22.4 por
ciento respecto a diciembre de 2021. En términos de
la calidad de la cartera, en relacién a 2021, se observd
una mejora de los indicadores de cartera vencida vy
cartera en riesgo, con disminuciones de 0.1 y 0.3
puntos porcentuales, respectivamente.

2! Se registran entregas netas cuando la variacién absoluta del saldo de cartera bruta es positiva.
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Gréfico 1-6.1
Balanza de pagos

(millones de délares y porcentaje del PIB)
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Fuente: BCN.

Grdfico 1-6.2
Cuenta corriente de la balanza de pagos
(millones de délares)
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Ingreso primario
Cuenta corriente

Fuente: BCN.
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1.6. SECTOR EXTERNO
Balanza de pagos

Los flujos registrados en la balanza de pagos de
Nicaragua en 2022 reflejaron un entorno externo
mixto. Por una parte, se mantuvo un contexto global
lleno de riesgos e incertidumbre, relacionado con el
endurecimiento de las condiciones financieras globales
y la mayor volatilidad en los mercados financieros,
asociado a las preocupaciones de la desaceleracién
de la economia mundial; la persistencia de una alta
inflacién global, derivada de los aumentos en los
precios de las materias primas, de energia y de
petréleo; y los conflictos geopoliticos. Por otra parte,
se presentaron factores positivos como la reapertura de
la actividad econdémica de China y el crecimiento
econémico de algunas economias, principalmente de
Estados Unidos, lo que se reflejo en una buena
demanda externa de exportaciones de bienes y
servicios y el incremento de otros flujos externos como
las remesas, la Inversién Extranjera Directa (IED) y el
turismo.

Bajo este panorama, la combinacién de los factores
mencionados previamente incidié en una reduccién
del déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos. Asi, el saldo de cuenta corriente registré un
déficit de 215.9 millones de délares en 2022 (1.4% del
PIB). Por otfro lado, la cuenta de capital registré un
ingreso neto de recursos provenientes del resto del
mundo (US$62.9 millones). En tanto, la cuenta
financiera cerré el afo con una posicién deudora (-
US$1,079.4 millones), equivalente al 6.9 por ciento
del PIB, registrando a la vez una acumulacion de
reservas internacionales de 366.5 millones de ddlares.

Balance de cuenta corriente
El saldo de cuenta corriente en 2022 fue resultado de
factores mixtos, los cuales derivaron en un menor

déficit en comparacién al registrado en 2021. Entre
estos factores destacan: i) la recuperacién de la
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Gréfico 1-6.3
Saldo de cuenta corriente de la balanza de pagos

(millones de délares y porcentaje del PIB)
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Fuente: BCN.

Gréfico 1-6.4
indice de t¢rminos de intercambio

(variacién porcentual)
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Grdfico 1-6.5

Balance de servicios

(millones de délares y porcentaje del PIB)
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demanda global, que se reflejé en una buena
demanda y mayores precios de las exportaciones
nicaragUenses; ii) el aumento extraordinario de los
flujos de remesas; y iii) la relajacién de las medidas
sanitarias y la reapertura de operaciones de lineas
aéreas en el pafs, lo que facilité la movilizacién de las
personas e impulsé la recuperaciéon de los ingresos por
turismo. Lo anterior fue contrarrestado por el
crecimiento de las importaciones, lo que se asocié al
aumento de los precios de productos importados,
especialmente en el primer semestre, cuando se
elevaron los precios del petréleo y a la mayor demanda
doméstica de los bienes importados, acorde con la
recuperacién econdémica del pais.

Asi, el saldo de la cuenta corriente de la balanza de
pagos pasd de un déficit de 438.5 millones de délares
en 2021 (3.1% del PIB) a un déficit de 215.9 millones
en 2022 (1.4% del PIB). Este déficit fue determinado
por un déficit de la cuenta de bienes (US$2,790.8
millones) y de la cuenta de ingreso primario
(US$1,128.3 millones), que fue compensado
parcialmente por el superdvit en la cuenta de ingreso
secundario (US$3,255.9 millones) y en la cuenta de
servicios (US$447.3 millones).

Entre los componentes de la cuenta corriente,
sobresale el comportamiento del balance de bienes y
servicios, cuyo déficit aumenté 35.9 por ciento
respecto al observado en 2021. El incremento fue
resultado de una ampliacién de la brecha comercial en
loa balanza de bienes (46.8%), consecuencia de un
crecimiento superior en las importaciones FOB versus
el dinamismo de las exportaciones FOB. Las
exportaciones crecieron 13.2 por ciento, destacando el
buen dinamismo del sector, especialmente de las
exportaciones bajo el régimen de zona franca (17%).
Mientras que, las importaciones aumentaron 21.8 por
ciento.

En lo que respecta a la balanza de servicios, el pais
continud siendo un exportador neto de servicios, al
finalizar con un superdvit 2.5 veces superior al
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Gréfico 1-6.6
Exportaciones de servicios

(millones de délares)
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Grdfico 1-6.7
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Gréfico 1-6.8
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registrado en 2021, como resultado principalmente de
la recuperacién de los ingresos por turismo receptor.

Asi, las exportaciones de servicios aumentaron 49.5
por ciento, como resultado de la recuperacién de los
ingresos por turismo (224% anual); seguido de
mayores exportaciones de servicios de manufactura del
régimen de zona franca (3.9%), que fueron favorecidos
por la reactivacién de la industria global de
manufactura; y por el incremento de la demanda de
servicios de telecomunicaciones, entre otros.

Por otra parte, los ingresos por concepto de turismo
receptor, experimentaron una recuperacién derivada
de la relajacién de las normas sanitarias, la movilidad
de las personas entre los paises y la reactivacién de las
operaciones de lineas aéreas en el pafs. Lo anterior,
permitié ingresos de 3.2 veces a lo captado en 2021.
Los ingresos por turismo mostraron una recuperacién
desde el primer trimestre del afo, consolidando el
aumento de los ingresos en el Gltimo trimestre, para
totalizar los 595.6 millones de délares en 2022. Este
aumento de los ingresos por turismo fue el resultado
de un mayor nimero de visitantes, especialmente de
turistas procedentes de Centroamérica y de América
del Norte, asi como de un aumento del gasto
promedio.

Entre los principales indicadores de turismo, la estadia
promedio de los turistas que visitaron el pais en 2022,
fue de 11.4 dias, menor a la estadia promedio de
2021 (16.7 dias). Sin embargo, el gasto promedio per
cépita fue de 41.1 délares por dia, siendo superior al
gasto promedio de 2021 (US$35.8 per cépita por dia).
En referencia al flujo migratorio (932.7 miles de
personas), se observé un aumento de la afluencia de
turistas desde el primer trimestre del afio, de modo que,
la cantidad de turistas que visitd el pais fue 3 veces

superior a la cantidad de turistas que ingresaron en
2021 (312.4 miles de personas).

Por el lado de las importaciones de servicios (pagos de
servicios al exterior), se observé un aumento de 28.3
por ciento anual, acorde con la recuperacién
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econémica del pais y del aumento de los costos de
transporte (aumento del precio de petrdleo) y fletes
maritimos (efectos derivados de la pandemia COVID-
Grafico 1-6.9 19), especialmente en el primer semestre del afio. De
Balance de ingreso primario igual manera, incidieron los gastos de turistas
nicaragienses en el exterior (crecimiento de 68.1%),
pagos de servicios de telecomunicaciones y servicios

(millones de délares)
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(1,050.0) 7hm\ulzm'(%o-o) 2022, el déficit aumenté interanualmente (25.7%)

(1,300.0) - L (1,20000 debido a mayores pagos referentes al pago de
2020 2021 2022 . 7
intereses de préstamos externos y de los pagos
Renta de Inversion directa ™ Renta de otra inversion . . ., . .
Ingresos primario (eje der.) relacionados con la inversion extranjera directa (IED).
Fuente: BON. En estos Gltimos, las salidas se reflejan principalmente
en las reinversiones de utilidades. De igual manera, los
Gréfico 1-6.10 ingresos fueron superiores a los observados en 2021,
R famili S . .
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1,000.07 9 remesas superaron los 300 millones de délares en
500.0 A r 8.0 / . .
oo ., términos de flujos mensuales desde octubre de 2022y
2020 2021 2022 totalizaron 3,224.9 millones de  délares,
Remesas  ——% del PIB (eje der.) consoliddndose como una fuente importante de
Fuente: Bancos comerciales, empresas remesadoras y BCN. ingreSOS de dIVISOS pCIrO el pOIIS (206% del PlB)
Gréfico 1-6.11

El mayor flujo de remesas provino de los Estados
Unidos, seguido de los procedentes de Costa Rica, pafs
que pasé a ocupar nuevamente el segundo lugar como

Remesas por origen 2022

(porcentaje del total)

Panam

2%/Resto de emisor de remesas hacia Nicaragua. Las remesas
Costa Rica ISES . . .
T % provenientes de Estados Unidos y Costa Rica fueron las
\ que mds incrementaron en el afio, lo cual también se
— asocia a la recuperacion econémica de dichos paises
en 2022.
Estados
Unidos
77% . . .
\_o/" Balance de cuenta de capital y financiera
Fuente: Bancos comerciales, empresas remesadoras y BCN. En 2022/ |O Cuen‘l'o de Copﬁ’ol regish’é un Superé\/if, Ol

obtener ingresos netos de recursos del resto del mundo
por 62.9 millones de ddlares. Lo ingresos se explican
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principalmente por las otras transferencias netas de
capital al Gobierno General (US$34.1 millones).

Grafico 16.12 Los resultados de los saldos de la cuenta corriente y de
Cuenta de capital

(millones de délares y porcentaje del PIB) capital, conllevaron a que la balanza de pagos cerrara
12007 1114 F 1.2 el afio con un endeudamiento neto con el exterior por
1000 L 10 153 millones de délares (US$352.4 millones en
86.1 . . .
80.0 . o8 2021). El balance de la cuenta corriente fue financiado
62.9 . . / . . .y
60.0 1 06 principalmente a través de los flujos de la inversién
40.0 4 04 extranjera directa (IED).
20.0 4 F 0.2
0.0 , , L 0.0 Por el lado de la cuenta financiera, en 2022 la
2020 20 2022 economia nicaragiense capté recursos a través de la
mmmm Cuenta de capital % del PIB (eje der.) 3 . _ ..,

N IED, finalizando el afio con una posicién deudora neta
con el resto del mundo. Esto en un contexto de una
mayor volatilidad en los mercados financieros globales

Gréfico 1613 y el endurecimiento de las condiciones financieras,

Cuenta financiera asociadas a las preocupaciones de los altos niveles de

(millones de délares y porcentaje del PIB) inﬂOCién a nivel mUndiOl.

1,500.0 ~ r 6.0
1,000.0 L 4.0 ] ) L,
16 De tal modo que, la cuenta financiera registré un
500.0 A . r 2.0

00 | m—— ., endeudamiento neto de 1,079.4 millones de délares,

(500.0) - 201 | .o eduivalente a 6.9 por ciento del PIB. Dicho saldo se
£,000.0) - ) | .o ©rigind del endeudamiento neto de 1,281 millones de
(1,500.0) - L 60 dolore§ por co.ncepfo. de inversién directa, una
(2,000.0) ] ©9 [ o, reduccién de activos en inversion de cartera y mayores

2020 2021 2022 pasivos de otras inversiones para un endeudamiento
B Cta. financiera % del PIB (eje der.) . ,

. total de 1,445.9 millones de ddlares contrarrestado
por los activos de reservas. La inversién en cartera fue
deficitaria en 46.9 millones de ddlares, como resultado

Gréfico 16,14 de la reduccién neta de activos en titulos de deuda por

Cuenta financiera el sistema financiero en el exterior. De igual forma, el

(millones de ddlares) saldo negativo en otra inversiéon por un monto de 118

1,500.07 millones de délares, se debié principalmente por los

1,000.0 A , .

wnn| PP o325 préstamos externos al Gobierno General. Por otra

0.0 4 .. HEE parte, el Banco Central de Nicaragua acumulé

(500.0) 1  (707:0) (1,206.2) (1,281.0) reservas por 366.5 millones de ddlares (sin incluir
(1,0000) 1  (127.8) (473 46.9] FOGADE).

(1,500.0) 1 (304.0) (118.0)

(2,000.0) -

2020 2021 2022
Inversion directa neta ® Inversion de cartera neta
Otra inversién neta ® Activos de reserva
Fuente: BCN.
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Tabla I-6.1

Balanza de Pagos
(millones de délares)

20207 20217/ 20227/

Cuenta Corriente 456.1 (438.5) (215.9)
(como porcentaje del PIB) 3.6 (3.1) (1.4)
Bienes y servicios (609.4) (1,724.1) (2,343.5)
Bienes (942.7) (1,900.6) (2,790.8)
Exportaciones FOB 4,395.8 5,574.1 6,309.7
Mercancias generales segun la BP 3,730.6 4,706.5 5,382.2
Exportaciones de Mercancia 2,186.8 2,643.0 2,951.4
Exportaciones de Zona Franca 1,536.3 2,053.0 2,401.3
Bienes adquiridos en puertos 7.5 10.5 29.5
Oro no monetario 665.2 867.6 927.5
Importaciones FOB (5,338.5) (7,474.7) (9,100.5)
Mercancias generales segun la BP (5,338.5) (7,474.7) (9,100.5)
Importaciones de Mercancia (4,411.9) (6,058.6) (7,284.5)
Gréfico 615 Importaciones de Zona Franca (926.6) (1,416.1)  (1,816.0)
Balanza de pagos o Servicios (balance) 333.3 176.5 447.3
(millones de délares y porcentaje del PIB) Ingreso Primario (Renta) (824.1) (897.4) (1,128.3)
600.0 - 456.1 - 6.0 Ingreso Secundario (Transferencias Corrientes) 1,889.6 2,183.0 3,255.9
3.6 Cuenta Capital 111.4 86.1 62.9
300.0 1 30 Préstamo neto (+) / endeudamiento neto (-) 567.5 (352.4) (153.0)
Cuenta Financiera 201.5 (695.0) (1,079.4)
0.0 1 0.0 Inversién directa (707.0)  (1,206.2) (1,281.0)
Inversion de cartera 133.0 (17.3) (46.9)
300.0) 1 (215.9) r (.0 Otra inversion (127.8) (304.0) (118.0)
(438.5) Activos de reserva 903.4 832.5 366.5
600.0) - - (60 Errores y omisiones (366.0)  (342.6) (926.4)
2020 2021 2022
Cuenta corriente % : Exportaciones de mercancias bajo el Régimen de Zona Franca, excluyendo el servicio de transformacion
=== Cuenta de capital que se registra en servicios.
= Cta. Cte. % del PIB (eje der.) p/ : Cifras preliminares

B N Nota  :Segon la sexta edicién del manual de Balanza de Pagos, el signo para la presentacién de los activos y pas ivos
a/: Positivo es superdvit . K - .
con el exterior serd aumento con signo (4 y disminucién con signo (-)

Fuente: BCN. Fuente :BCN.

Cabe destacar que la IED neta conservd la
recuperacién de los flujos en 2022, derivada de la
reactivacién de actividad econémica de todos los
sectores, al contabilizar 1,293.8 millones de délares
(US$1,220.1 millones en 2021) equivalente a 8.3 por
Gréfico 116.16 ciento del PIB. Este resultado se explica principalmente
Inversién extranjera directa neta por el aumento de inversiones en el sector industria, de
energia y minas, comercio y servicios, entre otras.

(millones de délares y porcentaje del PIB)

1,600.0 1 r 15.0

1,400.0 | o Losss | Asimismo, los ingresos brutos de la IED, ascendieron a
1,200.0 ' 1,842.3 millones de dodlares, registrando un
1,000.0 - L 9.0

w000 | 7e6s 8.3 : incremento de 25.3 por ciento con respecto a lo
€000 1 ﬁ_\ 60  observado en 2021 (US$1,470.1 millones). Mientras
: 5.9

400.0 ., que, laIED de nicaragienses en el exterior fue de 12.8

200.0 1 millones de délares (US$13.9 millones en 2021).

0.0 T T 0.0
2020 2021 2022

Flujo neto de IED  —— % del PIB (eje der). Comercio de mercancias

Fuente: MIFIC, MEM, INTUR, CNZF, TELCOR y BCN.
El sector exportador registré un buen dinamismo
favorecido por la mayor demanda externa y mayores
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Créfico 1-6.17

Déficit comercial de mercancias

/

(millones de délares y variacién porcentual)

4,000.0 - saoss [ 120.0
3,500.0 1 s L 100.0
3,000.0 1 2,548.0 - 80.0
2,500.0 1

,500.0 L c00
2,000.0 1 63.3

+000. 1,559.9 L 400
1,500.0 1 S :
1,000.0 - ‘ 200

500.0 1 r 0.0

0.0 -8) (20.0)
2020 2021 2022
Déficit anual Var. porcentual (eje der.)

a/- el déficit es positivo.

Fuente: MEM, DGA y BCN.

Grdfico 1-6.18
Exportaciones de mercancias

(millones de délares y porcentaje del PIB)

4,250.0 4

3,500.0 A

2,750.0 1

2,000.0 -

1,250.0 1

500.0

3,878.8

3,510.6

2,852.0 =
/\24.8

22.5

Fuente: MEM,

2020 2021 2022

Exportaciones = 0o PIB (eje der.)

DGA y BCN.

28.0

26.0

24.0

22.0

20.0

18.0
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precios de exportacién. Sin  embargo, las
importaciones se incrementaron mds que las
exportaciones, producto también del alza de los
precios de importacién, y de una mayor demanda
interna  de bienes importados, lo que incidi6
negativamente en el balance comercial.

La ampliaciéon de la brecha comercial fue en parte
inducida por el deterioro de los términos de
intercambio (-2.3%), dado el aumento superior de los
precios de las importaciones versus el aumento de los
precios de las exportaciones. Asi, el déficit comercial
de mercancias se ampli6 en 33.7 por ciento,
finalizando el 2022 en 3,405.7 millones de délares
(US$2,548  millones en  2021), explicado
principalmente por el aumento de las importaciones.

Exportaciones

El dinamismo del sector exportador fue un elemento
clave para la recuperacién de la economia
nicaraglense. Las exportaciones de mercancias en
2022 fueron impulsadas principalmente por el
aumento de los precios confratados, en
correspondencia con la reactivacién de la demanda de
los principales socios comerciales como Estados
Unidos, Centroamérica, y Europa, principalmente.

Las exportaciones FOB finalizaron el afio con 3,878.8
millones de ddlares, registrando un crecimiento de
10.5 por ciento. Este comportamiento fue favorecido
principalmente por el aumento de los precios de
exportacién, en particular, se destaca el aumento en
los precios del café en grano, el cual alcanzé los 200
délares el quintal; seguido por el aumento en los
precios de la melaza, frijol, langosta, carne, l4cteos,
oro, entre otros. Los precios en promedio crecieron
15.6 por ciento en el afo, segin el indice de precios
de las exportaciones, principalmente durante el primer
semestre, ya que en la segunda parte del afo los
precios se moderaron.

A nivel sectorial, por su desempefio sobresalieron: i)
productos de manufactura, con ingresos de 1,706.9
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millones de délares (4.5% de crecimiento anual),
destacdndose las ventas de productos l4cteos, azicar,
bebidas y rones, productos quimicos y textil, y prendas
de vestir; ii) productos agropecuarios con un total de
ingresos de 1,104.9 millones de ddlares (30.2%
anual), por las mayores exportaciones de café, frijol, y
Gréfico 1-6.19 mani; iii) productos de mineria que sumaron ingresos
Efecto preciovolumen de las exportaciones por 946.6 millones de délares (6.1% anual),
sobresaliendo las ventas del oro en bruto, con un

(variacién porcentual)

zzz | i aumento de precio (4%) y iv) productos pesqueros que
o ] 16.1 registraron ingresos por 120.5 millones de délares,
. » 10.2 10.5 r§f|e|ondo una dlsmlrjuoén en los ingresos de 11.6 por
co 6.35.8 ciento, respecto al afio anterior, resultado de menores
oo 03 ' ventas de langosta, principalmente, y de camarén.
s @ o .
2020 2021 202 En cuanto a los principales mercados de destino de las
= Volumen Precio Valor exportaciones nacionales, cinco paises captaron el
Fuente: DGA y BN 70.8 por ciento del valor exportado en 2022: EE.UU.
(46.5%), El Salvador (10.3%), Costa Rica (5.3%),
México (4.8%) y Guatemala (3.9%).
Cabe sefnalar que el 88 por ciento de los ingresos por
Gréfico 146,20 exportaciones? recibidos por Nicaragua (US$3,413.2
(EJZZ;:ZLO;OTZSF principales destinos millones), fueron por ventas realizadas a los paises con
los cuales tiene Tratados de Libre Comercio (TLC)%. El
20007 25788 valor de las exportaciones incrementd 7.3 por ciento
3,500.0 - 3,510.6 ] ]
reoo | 25520 e a1 o (US$233 m|||ones), |mpu|sodol ~por  mayores
ri00| B Sos 8894 exportaciones  hacia  Centroamérica  (US$129.5
4000 | millones), EE.UU. (US$50.2 millones), Corea del Sur
00,0 - (US$29.2 millones), México (US$16.7 millones) y la
00 ] Unién  Europea (US$16.1 millones). En sentido
2020 2021 2022 contrario, se observd una disminucién en las
mEstados Unidos = Centroamérica  ®Europa  ® Otros exportaciones hacia Taiwén (US$22.2 millones).

Fuente: DGA y BCN.

22 No incluye las exportaciones del régimen de zona franca.
23 CAFTA-DR, México, Panamd, Chile, Centroamérica, Unién Europea, Repiblica Dominicana, Taiwdn y Reino Unido.
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Tabla 1-6.2
Exportaciones FOB de mercancfas
(millones de délares)

Variacién interanual

Productos 2020 " 20217 20227
21/20 22/21
Productos principales 2,318.3 2,799.4 3,043.4 20.8 8.7
Café Valor 438.2 507.9 714.1 15.9 40.6
Volumen (miles qqgs.) 3,287.4 3,376.9 3,462.8 2.7 2.5
Precio Promedio 133.3 150.4 206.2 12.8 37.1
Mani Valor 89.7 102.1 107.6 13.9 5.4
Volumen (miles qqgs.) 1,603.2 1,880.0 1,933.0 17.3 2.8
L Precio Promedio 55.9 54.3 55.7 (2.9) 2.6
Gréfico 1-6.21
Ganado en pie Valor 3.0 16.8 14.6 463.8 (13.0)
Exportaciones por paises cony sin TLC Volumen (miles kgs.) 14880 83846  7,070.5 463.5 (15.7)
. , Precio Promedio 2.0 2.0 2.1 0.1 3.2
(millones de délares)
Frijol Valor 114.0 88.2 114.2 (22.7) 29.5
5,000.0 1 Volumen (miles kgs.) 96,941.6  81,355.0  90,894.1 (16.1) 11.7
Precio Promedio 1.2 1.1 1.3 (7.8) 15.9
4,000.0 A 3.510.6 3,878.8 Banano Valor 8.0 6.7 3.4 (16.8) (49.0)
U ~ _ Volumen (miles cajas) 2,530.5 2,738.3 2,057.7 8.2 (24.9)
Precio Promedio 3.2 2.4 1.7 (23.1) (32.1)
3,000.0 1 2,852.0
Ajonjoli Vvalor 11.1 8.1 3.7 (27.4) (54.7)
Volumen (miles qgs.) 151.9 113.6 51.3 (25.2) (54.8)
21000'0 1 Precio Promedio 73.1 70.9 71.2 (2.9) 0.4
Tabaco en rama Valor 8.0 7.3 8.8 (8.6) 19.7
1,000.0 A Volumen (miles kgs.) 771.8 675.3 904.8 (12.5) 34.0
Precio Promedio 10.4 10.9 9.7 4.5 (10.7)
k angosta alor . K . K B
0.0 L Vall 49.3 60.0 34.3 21.6 42.8
2020 2021 2022 Volumen (miles Ibs) 3,355.0 3,799.1  1,889.5 13.2 (50.3)
Precio Promedio 14.7 15.8 18.2 7.4 15.0
" Paises con TLC vigente ® Paises sin TLC Camarén Valor 36.3 34.4 32.1 (5.3) (6.6)
Volumen (miles Ibs) 14,879.8  12,697.0 11,615.0 (14.7) (8.5)
Fuente: DGA y BCN. Precio Promedio 2.4 2.7 2.8 11.0 2.1
Oro Valor 665.1 867.6 927.4 30.4 6.9
Volumen (miles O.troy) 379.0 511.2 525.6 34.9 2.8
Precio Promedio 1,754.9 1,697.3 1,764.5 (3.3) 4.0
Plata Valor 14.8 22.2 15.5 49.7 (30.1)
Volumen (miles O.troy) 705.2 744.6 712.0 5.6 (4.4)
" Precio Promedio 21.0 29.8 21.8 41.8 (26.9)
Grdfico 1-6.22
. . Carne Valor 541.5 726.3 680.1 34.1 (6.4)
Exportaciones por productos seleccionados 2022 Volumen (miles Ibs) 271,155.5 312,339.6 269,989.1 15.2 (13.6)
(porcentaje del total) Precio Promedio 2.0 2.3 2.5 16.4 8.3
Azlcar Valor 145.4 151.9 168.2 4.5 10.8
Volumen (miles qqgs.) 9,435.5 8,604.3 9,346.7 (8.8) 8.6
Precio Promedio 15.4 17.7 18.0 14.6 2.0
Lacteos Valor 193.9 200.1 219.5 3.2 9.7
Volumen (miles kgs.) 69,753.4 71,645.3 73,080.9 2.7 2.0
Precio Promedio 2.8 2.8 3.0 0.5 7.5
Otros productos 533.7 711.2 835.4 33.3 17.5
Productos agropecuarios 109.4 111.7 138.6 2.1 24.1
Productos pesqueros 41.8 42.0 54.1 0.6 28.8
Lécteos, Productos minerfa 16 2.2 3.6 40.4 65.3
0,
6% ; Productos manufacturados 381.0 555.3 639.1 45.8 15.1
N
Frijo / TOTAL GENERAL 2,852.0 3,510.6 3,878.8 23.1 10.5
3% v
p/ : Preliminar.
Fuente: DGA y BCN. Nota :No incluye zona franca

Fuente : DGA, MEMy BCN.

Importaciones

La demanda interna por bienes importados fue
impulsada en 2022 por la reactivacién del consumo e
inversion de la economia, tras los efectos de la
pandemia del COVID-19. No obstante, los precios de
loas importaciones aumentaron durante el afo,
especialmente en el primer semestre, debido a factores
relacionados con las secuelas econdmicas de la
pandemia a nivel global, asf como por el agravamiento
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Gréfico 1.6.23 de tensiones geopoliticas. De tal forma, se mantuvieron
Importaciones CIF de mercancias . / . .

al alza los precios del petréleo, alimentos y materias
primas, principalmente.

(millones de délares)

9,000.0 4
7,974.3
7,500.0 A 6.607.7
60000 | ' La mayor demanda de bienes importados contrarresté
asoon | med en parte el incremento de la oferta exportable nacional.
3 000.0 | Asi, las importaciones en términos CIF totalizaron
L 5000 | 7,974.3 millones de délares, registrando un aumento
oo _(tues W2 de 20.7 por cienfo con respecto a 2021, como
2020 2021 2022 resultado del incremento de la factura petrolera (58.4%
Factura petrolera B Importaciones no petroleras

anual) y en menor proporciéon del aumento de las
Fuente: MEM, DGA y BCN. . .
importaciones no petroleras (13%).

Entre la importacién de bienes no petroleros, el mayor
incremento en términos relativos fue en el costo de
bienes intermedios, el que aumentd en 15.6 por ciento
(equivalente a US$294.7 millones) con respecto a
2021; destacdndose mayores importaciones de bienes
intermedios para la agricultura (25.1%) y para la
industria (16.9%). Las compras de materiales de

Gréfico 1.6.24
Importaciones CIF no petroleras construccién, por su parte, aumentaron en menor
(millones de délares) proporcién (27%)
7,000.0 -
6,206.1
6,000.0 | 5,491.4 150 En tanto, las importaciones de bienes de consumo
5,000.0 4 . . ~ .
4,087.8 i crecieron 15.1 por ciento en el afio 2022, lideradas
4,000.0 ’
! : 798.8 . (P o)
30000 4 - - por productos alimenticios (12.9%), y las compras en
2,000.0 medicinas y productos farmacéuticos  (10.5%),
1,0000{ 18955 2,347.1 27007 especialmente, seguido de vestuario y calzado (7.6%).
0.0 T T ] 1 1 1 1
-~ oot o El mcremgr/w’ro de es’rst .lmportouones se asocia a la
Bienes de consumo B Bienes intermedios ¥ Bienes de capital recuperacion economica, en un contexto de
Fuente: MEM, DGA y BCN. dinamismo de las remesas familiares.

Respecto a la introduccién de bienes de capital, esta
incrementé en 5.2 por ciento en 2022, como
consecuencia de mayor introduccién al pais en equipo
de transporte, y de bienes de capital para la
agricultura. Las importaciones de bienes de capital
para la industria mostraron una reduccién, debido a la
menor demanda de bienes de capital en herramientas
y mdquina industrial, en contraste con un aumento en
el valor de las importaciones en equipo para
telecomunicaciones.
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Gréfico 1-6.25
Importaciones de bienes de consumo

(millones de délares y variacién porcentual)

3,100.0 1 2,700.7
2,600.0 A 2,347.1 428.8
2,100.0 1 1,895.5 366.4
265.
1,600.0 1 65.6 23.8 15.1
1,100.0 1 6.0 2,271.9
1,980.7

600.0 A1

100.0 1 1,629.9 ' '
(400.0) - 2020 2021 2022

Duradero No duradero

Fuente: DGA y BCN.

Grdéfico 1-6.26

Factura petrolera y precio del petréleo

(millones de délares y délares por barril)

2,000.0 1 1,768.2
1,500.0 1 118.7
1,116.4

1,000.0 1

680.6 76.4
500.0 A 46.9
0.0 T

2020 2021 2022

Factura petrolera

Fuente: MEM, DGA y BCN.

Gréfico 1-6.27

Exportaciones de zona franca

(millones de délares y variacién porcentual)

50.0
40.0
30.0
200
10.0
0.0
(10.0)
(20.0)

Var. Porcentual (eje der.)

r 150.0
r 120.0
I 90.0
I 60.0

r 30.0

0.0

Precio prom. de petrdleo (eje der.)

- 100.0
L 80.0
L 60.0
L 40.0
L 20.0
L 0.0

L (20.0)

5,000.0 1
3,852.0
4,000.0 3,354.5
3,000.0 { 4543
36.7 14.8

2,000.0 1
1,000.0

(15.2)

0.0
2020 2021 2022

Exportaciones totales

Fuente: DGA y BCN.

24 Incluye Unicamente diésel, gasolinas y fuel oil.

(40.0)

Var. porcentual (eje der.)
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En cuanto al costo de la factura petrolera, ésta registrd
un aumento (58.4%) respecto a 2021, explicado por el
incremento de los precios de petréleo (55.4% anual) y
combustibles (49.7% anual)®. A pesar de los elevados
precios, la demanda de combustibles y petréleo fue
mayor en 1.1 millones de barriles (9.5%), acorde al
dinamismo de la economia doméstica.

Tabla 1-6.3

Importaciones CIF por uso o destino econémico

(millones de dolares)

Variacién interanual

Concepto 2020 20217  2022%
21/20 22/21
Total General fob 4,411.9 6,058.6 7,284.6 37.3 20.2
Total General cif 4,768.4 6,607.7 7,974.3 38.6 20.7
Bienes de Consumo 1,895.5 2,347.1 2,700.7 23.8 15.1
No Duraderos 1,629.9 1,980.7 2,271.9 21.5 14.7
Duraderos 265.6 366.4 428.8 38.0 17.0
Petréleo, combustibles y lubricantes 680.6 1,116.4 1,768.2 64.0 58.4
Petréleo Crudo 188.1 383.5 693.0 103.9 80.7
Combustible y Lubricantes. 409.2 660.7 973.3 61.4 47.3
Energia Eléctrica 83.3 72.2 101.9 (13.3) 41.2
Bienes Intermedios 1,389.7 1,892.7 2,187.4 36.2 15.6
Para la Agricultura 316.6 400.0 500.6 26.3 25.1
Para la Industria 787.9 1,082.3 1,265.3 37.4 16.9
Materiales de Construccién 285.2 410.3 421.5 43.9 2.7
Bienes de Capital 798.8 1,247.4 1,312.5 56.2 5.2
Para la Agricultura 33.6 55.1 66.0 64.2 19.9
Para la Industria 502.6 774.2 733.9 54.0 (5.2)
Equipo de Transporte 262.6 418.0 512.5 59.2 22.6
Diversos 3.8 4.2 5.5 11.3 28.9
o/ : Preliminar
Nota : No incluye zona franca

Fuente

: DGA, MEMy BCN.

Comercio de zona franca

El sector de zona franca continué su recuperacién,
mostrando un buen dinamismo, principalmente en la
rama de textil y arneses que continGan dinamizadas
tras la reactivacién de la manufactura a nivel global
después de la pandemia del COVID-19. Cabe sefialar
que, durante la pandemia, el sector de zona franca
registré su mayor caida desde que se tiene registro de
las estadisticas del sector (-15.2% anual en 2020).

Asi, las exportaciones de zona franca se mantuvieron
dindmicas durante 2022, con un crecimiento de 14.8
por ciento (aunque moderado respecto a 20217,
cuando crecieron 36.7%). El crecimiento del sector fue
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favorecido por la demanda externa, destacdndose el

Gréfico 1-6.28 aumento de las exportaciones de arneses, textiles y
Exportaciones por modo de produccién TCIbOCO principolmen’re
, .

(millones de délares)

::ggg:g- 3,852.0 Las exportaciones brutas del régimen de zona franca
] 22505 L 450.7 fueron mayores en 497.4 millones de délares respecto
25000 | 24543 1,301.6 a 2021, al totalizar 3,852 millones de délares en el
i:ggg:g 1 ano 2022. El dinamismo se presenté principalmente en
100001 | 2,052.9 2,401.3 el primer semestre del afo (21% interanual), y se
5000 1 | . . - moderd en el segundo semestre (9.3%).
o0 2020 2021 2022
Full Package ® CMT Por modo de produccién del régimen de zona franca,

el 62.3 por ciento del valor total correspondié a
exportaciones de Full Package, las cuales aumentaron
en 17 por ciento anual. Mientras que, el 37.7 por

Fuente: DGA y BCN.

Gréfico 1-6.29 ciento restante correspondié a exportaciones de
Exportaciones de zona franca servicios de mcnufoc’ruro (CMT), |GS que incrementaron
(millones de ddlares) 11.5 por ciento anual, dado que la actividad textil es
4,500.0 1 la que predomina en el modo de CMT, y es la que
4,000.0 1 3,852.0
3.500.0 1 3,354.5 572.6 continda impulsando el dinamismo del sector.
3,000.0 - 5 454 617.4 380.2
2,500.0 - 4543 334.5 737.6
so0004 431 599.4 Por ramas del sector de zona franca, la de arneses y de
,000.0
1,500.0 textil fueron las que determinaron el dinamismo, cuyos
1,000.0 A . . .
500.0 4 principales compradores fueron Estados Unidos para

0.0 textiles y México para arneses. Las exportaciones de

arneses y de textil fueron superiores en 23 y 19.9 por
ciento, respectivamente. En tanto, los productos del
tabaco aumentaron en 13.7 por ciento, los pesqueros
en 6.3 por ciento y el aceite de palma en 1.7 por
ciento. En el resto de las ramas se registré una

2020 2021 2022

B Textil Arneses Tabaco Otros

Fuente: DGA y BCN.

Grafico 1-6.30 ., . .

: reduccién en los ingresos en 2022 de 14.8 por ciento,
Importaciones de zona franca o
(millones de délares) principalmente en la rama de forros para muebles y
3,000.0 1 2,840.1 cartén.

2,500.0 A 2,307.5
2,000.0 . En cuanto a los mercados de destino, el 87.3 por

1,5000 g2l ciento del valor total fue exportado a tres principales

1,000.0 - e mercados: Estados Unidos, México y Honduras. Las

500.0 s Bt exportaciones hacia Estados Unidos ascendieron a

0.0 : : . 2,142.9 millones de ddlares (55.6% del valor total), las
2020 2021 2022

exportaciones hacia México totalizaron 764.6 millones
de dodlares (19.9% del valor total), mientras que las
Fuente: DGA y BON. exportaciones hacia Honduras fueron de 453.6
millones de délares (11.8% del valor total).

Full Package ®CMT
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Finalmente, las importaciones de zona franca
registraron un aumento de 23.1 por ciento anual. Del
total de importaciones, 63.9 por ciento corresponde a
bienes y 36.1 por ciento a importaciones de servicios
de manufactura.
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Recuadro 5. Desempefio de las remesas y su influencia macroeconémica

En el transcurso de 2022 las remesas reflejaron una importante dindmica en Nicaragua. En este
ano, el pais alcanzé niveles récord de estos flujos (US$3,224.9 millones), lo que se tradujo en una
tasa de crecimiento anual de 50.2 por ciento, siendo la tasa mds alta en la regién de Centroamérica
y Republica Dominicana (CARD), donde las remesas crecieron en promedio 8.4 por ciento
(excluyendo a Nicaragua). Las remesas familiares poseen una incidencia importante en términos
macroecondémicos, particularmente en la situacién comercial y cambiaria de los paises. Asi, este
recuadro describe el desempefio de las remesas durante 2022, asi como su potencial influencia
macroeconémica en Nicaragua.

Evolucién de las remesas en Nicaragua

Desde 2008, Nicaragua ha sufrido dos choques externos adversos (la crisis financiera internacional
2008-2009 y la pandemia de COVID-19), en los cuales el ingreso por remesas descendié
temporalmente, reflejando una mayor persistencia durante la crisis financiera cuando las remesas se
contrajeron durante 12 meses (-6.5% en promedio). Por su parte, luego de la irrupcién de la
pandemia de COVID-19, el flujo se redujo solamente en el mes de abril 2020 (-9.1%), y luego
continué su tendencia al alza. Este proceso de recuperacién de las remesas familiares tras el choque
pandémico en Nicaragua, ocurrié también en los demds paises de la regién CARD.

Nivel mensual de remesas en Nicaragua Tasa de crecimiento interanual de las remesas
(millones de délares) (porcentaje)
400.0 - 80.0 -
350.0 - 70.0 Shock del
60.0 - COVID-19
300.0 A 50.0 4 Crisis financiera
250.0 4 o 40.0 - internacional
200.0 - 30.0 - /
00 | 100 %, WWWW
100.0 A Tendencia 10'_0 1
50.0 e 0.0y | W !
- —— (20.0) -
[ee] (o)) o o on Aol O D~ [oe] (=] — N (o] (o] o N on < \e] o~ @ (=] i N
S 2 < o oo o g S a &y - A B
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

El ingreso por remesas en Nicaragua ha sido relativamente estable a pesar de los choques adversos.
Por ejemplo, durante el periodo de pandemia ello estuvo influenciado en parte por la mejora de los
salarios reales en Estados Unidos (principal origen de las remesas), pero también con factores
temporales como los programas de ayuda en ese pais, asi como por los motivos altruistas de los
remitentes hacia sus paises de origen en un contexto desfavorable marcado por la pandemia de
COVID-19%. La répida recuperacién econémica y del empleo en la economia estadounidense
durante 2021 también contribuyé al incremento de las remesas hacia Nicaragua y la regién
Centroamericana en ese afio®. Por su parte, en 2022 su evolucién se ha asociado también con una
relativa flexibilizacién migratoria de paises desarrollados (que inicié en 2021)?, a partir de lo cual
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la migracion desde economias como Nicaragua y otfros paises de la regién CARD ha incrementado,
particularmente hacia Estados Unidos?.

Remesas en 2022 Tasa de crecimiento de las remesas en 2022
(miles de millones de délares) (porcentaje)
60.0 -
20.0 -~ 18.0 50.2
50.0 A

40.0 -

30.0 A
10.0 - 20.0 - 17.9 17.9

7.7 8.7
10.0 1 3.0 I I
5.0 3.2 |l (5.2)
- T T T -_l
- l (10.0) -
ESA GUA HON

NIC R. DOM ESA GUA  HON NIC R

DOM
Fuente: SECMCA. Fuente: SECMCA.

15.0 A

A nivel de la regién CARD, a pesar de que en 2022 Nicaragua percibié el menor nivel de remesas
relativo a sus pares regionales, estos flujos crecieron a la tasa mds alta (50.2%), siendo superior al
promedio de crecimiento de 8.4 por ciento en otros paises de la regién (excluye a Nicaragua). El
crecimiento de las remesas en Nicaragua fue seguido por Guatemala y Honduras, donde estos
ingresos aumentaron 17.9 por ciento (en ambos casos). A su vez, Guatemala registré el mayor
ingreso absoluto de remesas con 18 mil millones de délares.

Representatividad de las remesas

Contrastado con otros paises de la regién Latinoamericana, las economias de la regién CARD suelen
reflejar una mayor ponderacién de las remesas en el total de ingresos de estos paises®”. Si se
compara la dindmica relativa de las remesas con respecto al Producto Interno Bruto (PIB) de 2022,
se observa que en promedio estos ingresos representan mds del 20 por ciento del PIB de los paises
de la regién CARD (20.6% en Nicaragua), superando el 25 por ciento del PIB en paises como El
Salvador (25.5%) y Honduras (28%), donde histéricamente los ingresos por remesas han tenido una
importante influencia en términos macroeconémicos.

25 Véase: Babii, Carare, Vasilyev & Yakhshilikov (2022). Evolution of Remittances to CAPDR Countries and Mexico During
the COVID-19 Pandemic. International Monetary Fund. Working Paper No. 22/92.

26 Banco Interamericano de Desarrollo (2022). Remesas: oxigeno para los paises de América Latina y el Caribe. Enero
2022.

27 Véase: BBVA (2023). Migracién y remesas. Enero 2023.

2 La Organizacién Internacional para las Migraciones estima que a inicios de 2022 un total de 718.2 mil nicaragienses
residian en ofros paises, representando el 14.9 por ciento del stock migratorio de Centroamérica.

2? Maldonado & Harris (2022). Las remesas en Latinoamérica y el Caribe en 2021. El esfuerzo de los migrantes durante la
crisis del COVID-19. Banco Interamericano de Desarrollo.
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Remesas sobre PIB en la regién CARD Representacién del total de remesas por pais
(porcentaje) (porcentaje)

m ESA GUA = HON m NIC R.DOM

30.0 —— ESA GUA 28.0 100.0
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Nota: Estimaciones del PIB anual con base en datos de crecimiento al tercer trimestre de 2022.

Fuente: SECMCA y BCN.

Los flujos de remesas en Nicaragua y los demds paises de la regién CARD suelen superar también
otfros ingresos de divisas como los provenientes de la Inversién Extranjera Directa (IED). Por ejemplo,
si se considera la IED como porcentaje del PIB de 2021, esta razén fue de 8.7 por ciento en
Nicaragua, siendo la mds elevada en la regién CARD, pero inferior a la proporcién de remesas
sobre PIB que puntualiz6 15.3 por ciento en ese afio (20.6% del PIB en 2022). En otros paises como
El Salvador, la IED representd cerca de 1 por ciento del PIB, mientras que las remesas tuvieron una
representatividad cercana a 26 por ciento del producto, registrando (junto con Honduras) la mayor
diferencia entre ambos indicadores de entrada de divisas en la regiéon CARD.

De acuerdo con datos del Banco Mundial, las remesas en Nicaragua y otfros paises de la regién
superan también los ingresos provenientes de la Cooperacién Internacional al Desarrollo, reflejando
de esa manera su importancia en cuanto al ingreso de divisas en aquellos paises receptores, lo cual
puede tener importantes implicancias en términos macroeconémicos.

Influencia macroeconémica de las remesas

Si se compara el flujo de remesas (como proporcién del PIB) con ofras fuentes externas de ingresos,
se observa que, junto con las exportaciones de mercancias, las remesas han mantenido su
consistencia y representatividad, incluso en periodos donde la economia nicaragiense ha enfrentado
choques adversos (e.g., 2018-2020), a diferencia de otras fuentes de divisas provenientes del turismo
o la IED que se han reducido en esos episodios.

Las remesas poseen una influencia importante en términos comerciales y cambiarios, principalmente.
Cuando se consideran los datos de la cuenta corriente® y la balanza comercial, se observa que,
excluyendo las remesas del saldo de cuenta corriente como porcentaje del PIB (Cta. corriente S/R),
dicho saldo es similar al observado en el de la balanza comercial de bienes y servicios. Existen

30 Cuenta corriente = exportaciones — importaciones + rentas + transferencias.
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periodos en los cuales el saldo en cuenta corriente refleja superdvit a pesar de que en términos
comerciales exista un déficit, indicando que dicho resultado de la cuenta corriente puede ser definido
por el ingreso secundario®', en el cual destacan las remesas.

Empiricamente se ha demostrado que las remesas pueden incidir en el mercado cambiario®?, la
politica monetaria® e incluso pueden generar volatilidad en la actividad econémica®. En la regién
CARD se ha documentado que las remesas pueden también influir positivamente en el crecimiento
econémico, donde su potencial efecto se podria encontrar en un rango de 0.16 a 0.32 puntos
porcentuales de crecimiento, ante el incremento de 1 punto porcentual en la tasa de variacién de
las remesas hacia la region®.

Balanza de pagos con y sin remesas Fuentes de divisas en Nicaragua
(porcentaje del PIB) (porcentaje del PIB)
O N O OO A N MW ON 0O O - N 24.8
c883co0o0oco00000090 0 25.0
N AN AN AN AN AN AN ANANANANNNNNANN
25.0 "
20.0 A 20.0
15.0 -
10.0 A 156
5.0 - /\ 0
(5.0)_....... II =
10:0) | 10.0
(15.0) 1
(20.0) - 5.0
(25.0) -
(30.0) -
Blza. comercial mmm Cta. corriente S/R Exportaciones Remesas IED Turismo  Financ. Oficial
Cta. corriente Remesas m2015-2017 2018-2020 m2021-2022
Nota: Cta. Corriente S/R: cuenta corriente sin remesas. Nota: Exportaciones de mercancias.
Fuente: SECMCA y BCN. Fuente: BCN.

De igual forma, las remesas pueden generar presiones a la apreciacién del tipo de cambio real en
esquemas cambiarios menos flexibles. Particularmente, en Nicaragua se ha encontrado que, ante un
incremento de un punto porcentual de la razén de remesas a PIB, el tipo de cambio real en el pafs
se podria apreciar hasta 2.5 por ciento®. Esto Gltimo es particularmente importante, tomando en
cuenta la dindmica temporal que han exhibido las remesas hacia Nicaragua en los Ultimos afos.

3! También puede incidir si en el pafs existe un ingreso neto positivo de rentas de factores de produccién.

32 Diaz (2009). Impactos de las remesas sobre la estabilidad macroeconémica: los casos de México y Centroamérica. Revista
CEPAL.

33 Alvarez, (2018). Efecto de las remesas familiares en la transmisién de la politica monetaria en Honduras. Banco Central
de Honduras.

34 Castillo & Rojas (2015). Volatilidad del producto, mercados incompletos y flujos de remesas. Banco Central de
Guatemala.

35 Salay (2021). Remesas y crecimiento econémico en Centro América y RepUblica Dominicana. Tesis, PUC Chile.

36 Bello (2010). Remesas y Tipo de Cambio Real en Nicaragua. Documento de Trabajo No.013. Banco Central de
Nicaragua.
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Conclusiones

Las remesas en Nicaragua exhibieron un desempeno favorable durante 2022, lo cual se ha asociado
con el proceso de recuperacién econémica y del empleo en paises como Estados Unidos, Costa Rica
y Espafia, pero también por el incremento en el flujo migratorio de nicaragienses hacia esos paises.
Ello se tradujo en un crecimiento interanual de 50.2 por ciento del ingreso de remesas familiares en
2022, lo que constituye un maximo histérico en términos de crecimiento y de volumen.

El flujo de remesas se ha constituido como un importante flujo externo para la economia
nicaragUense, siendo particularmente esencial en el financiamiento del balance comercial; jugando
un rol fundamental en el fortalecimiento cambiario; pero también representando un potencial
elemento generador de crecimiento econémico para el pais.
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Grdfico I-7.1
Desempefo de la Economia Mundial

(tasa de variacién anual del PIB en porcentaje)
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Gréfico 1-7.2

Desempefio de la economia mundial

(tasa de variacién anual del PIB en porcentaje)
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Gréfico 1-7.3

Inflacién general
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1.7. CONTEXTO INTERNACIONAL
Comportamiento de la economia mundial

A lo largo de 2022, la economia mundial enfrenté
desafios complejos, tales como una alta inflacién, el
endurecimiento de las condiciones financieras en la
mayoria de las regiones, el conflicto geopolitico en
Europa del Este y la persistencia de la pandemia de
COVID-19. Al cierre del afo, la actividad econdmica
global alcanzé 3.4 por ciento de crecimiento, lo que
implicé  una desaceleracion con respecto a la

recuperacién observada en 2021 (6.2% de crecimiento
global en 2021)%.

Durante la primera mitad de 2022 imperd un bajo
crecimiento  econémico en un entorno de
incertidumbre por el empeoramiento del conflicto
geopolitico en Europa del Este, una desaceleracion
mayor a lo prevista en China, el encarecimiento de los
alimentos y la energia, el desvanecimiento de los
paquetes de apoyo fiscal de COVID-19, entre ofros.
Sin embargo, a pesar de estas dificultades, la dindmica
econdémica, durante el tercer trimestre de 2022, fue
bastante sélida en muchas de las economias
desarrolladas y de mercados emergentes y en

desarrollo, auge que se fue desvaneciendo en el cuarto
trimestre de 2022.

El repunte mencionado fue impulsado por el resistente
consumo privado que estuvo en linea con una mayor
demanda de bienes y sobre todo de servicios por parte
de los hogares; y la robustez de la inversién
empresarial para atender esta demanda. Por el lado
de la oferta, se aliviaron los atascos en los suministros
de insumos y los atrasos en el transporte de
mercancias, atenuando las presiones de precios, lo
que facilité la reactivacion de algunos sectores
productivos. Por otro lado, los mercados de la energia
paulatinamente se recompusieron.

37 Fondo Monetario Internacional (FMI). Actualizacién de informe “Perspectivas de la Economia Mundial”, enero 2023.
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En relacién al incremento generalizado de los precios

a nivel mundial, en 2022 se continué observando las

presiones que iniciaron en 2021, derivadas de

anteriores shocks de costos y escasez de mano de obra
Gréfico 1-7.4 con el consecuente crecimiento de los salarios, en un
Volumen mundial de comercio .y,

contexto de recuperacién de la demanda, lo que
incidié particularmente en los precios de combustibles

(tasa de variacién anual en porcentaje)

10.4
10.0 1 . . ./ .
y alimentos. Como resultado, la inflacién mundial se
5.4 acelerd, al pasar de 4.7 por ciento en 2021 a 8.8 por
5.0 4 . 7 .7
ciento en 2022, lo que conllevé a la reaccién de los
. bancos centrales a incrementar sus tasas de politica
' monetaria.
(5.0) 1 . - . .
En lo relativo al desempefio del comercio mundial, se
wol T8 observé una moderacién en 2022, con una expansién
2020 2021 2022 del 5.4 por ciento luego del repunte registrado en
Fuente: FMI. . . . .
2021 del 10.4 por ciento®. La dindmica del comercio
en 2022 se alineé con la trayectoria de la demanda
mundial, favorecida ademds por el alivio de los cuellos
Crtien 17 5 de botella en la oferta.
Crecimiento de economias avanzadas
(tasa de variacién del PIB en porcentaje) CrecimienTO econém ico
10.0
5.0 Llas economias avanzadas desaceleraron  su
crecimiento en 2022 con un desempefio del 2.7 por
0.0 1 . . . .
ciento (5.4% en 2021). Esta relentecida dindmica es el
5.0 resultado, entre otras cosas, de las presiones en los
precios, el endurecimiento de la politica monetaria, asf
(10.0) . . "
2020 2oo1 202 como las consecuencias del conflicto geopolitico.
== Fconomias Avanzadas EE.UU.
Zona Euro Japon
—»—  Reino Unido Canada

De acuerdo a la Oficina de Andlisis Econémico (BEA,
por sus siglas en inglés), el PIB real de los EE.UU.
aumenté interanualmente un 2.1 por ciento en 2022
(5.9% en 2021)*. Esta dindmica fue favorecida por
aumentos en el gasto del consumidor, las
exportaciones, la inversion en inventarios privados y la
inversién fija no residencial. En direccién contraria se
registraron  disminuciones en la inversiéon fija
residencial y el gasto del gobierno federal. Las
importaciones también aumentaron.

Fuente: FMI.

38 EMI. Actualizacién de informe “Perspectivas de la Economia Mundial”, enero 2023.
37 Oficina de Andlisis Econémico del Departamento de Comercio de EE.UU. Segunda estimacién del PIB del 4to trimestre
de 2022.
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Gréfico 1-7.6
Estados Unidos: PIB anual
(miles de millones de délares de 2012 y porcentaje)
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Gréfico 1-7.7
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El mayor gasto de consumo del ciudadano
estadounidense se reflejé en una mayor demanda por
servicios  (viajes internacionales,  servicios de
alimentacién y alojamiento, atencién médica), lo que
fue parcialmente compensado por una disminucién en
los bienes (alimentos y bebidas, vehiculos automotores
y repuestos). Asimismo, fue registrado un aumento en
la inversién en inventario privado dirigido a las
industrias de manufactura, el comercio mayorista vy
minorista. No obstante, se registraron disminuciones
en la inversién fija residencial y en el gasto del
gobierno federal.

La ralentizacién del crecimiento promedio en la
Eurozona, durante 2022, fue menos pronunciada que
en EE.UU., pasando del 5.3 por ciento en 2021 al 3.5
por ciento en 2022. No obstante, el dinamismo fue
dispar entre los paises miembros. En ltalia y Espafia,
una recuperacion en los servicios relacionados con el
turismo y la produccién industrial en la primera mitad
del afio contribuyd a su desempefio de 3.9 por ciento
y 5.2 por ciento, respectivamente. En tanto, el
rendimiento de Alemania y Francia fue menor con
tasas inferanuales del 1.9 y 2.6 por ciento,
respectivamente. La evolucién de las economias de la
Eurozona reflejé los efectos del conflicto geopolitico,
especialmente para las economias més expuestas al
suministro de gas. Asimismo, incidié las condiciones
financieras mds estrictas, con la conclusién de la
politica de compras de activos del Banco Central
Europeo y el aumento de sus tasas de politica en 50
puntos bdsicos en julio y 75 puntos bésicos en
septiembre de 2022.

Lo economia japonesa ralentecié su crecimiento,
pasando de 2.1 por ciento en 2021 a 1.4 por ciento
en 2022, desempefo que fue afectado por un cambio
desfavorable en los términos de intercambio, debido a
los precios de importacién de energia mds altos, asi
como un menor consumo, por cuanto la inflacién de
precios superé el crecimiento de los salarios. Sin
embargo, se mantuvieron constantes las politicas
monetaria y fiscal.
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Gréfico 1-7.8

Crecimiento de las economfas emergentes y en desarrollo
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Grdfico 1-7.9

Crecimiento econémico de América Latina y Caribe en 2022
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Gréfico 1-7.10
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Las economias emergentes y en desarrollo, por su
parte, también disminuyeron su dindmica de
crecimiento a 3.9 por ciento en 2022 (6.7% en 2021),
ante los shocks de este afio que avivaron las lesiones
econémicas de la pandemia del COVID-19. Este
grupo de pafses también tuvo un comportamiento
desigual en término de dinamismo econdémico y
desempefo del mercado laboral. Las economias de
Asia registraron una desaceleracién (de 7.4% en 2021
a 4.3% en 2022) que se atribuye a la ralentizada
economia China; lo mismo pasé con las economias
emergentes en Europa (de 6.9% en 2021 a 0.7% en
2022); y también con las economias de América Latina
y el Caribe (de 7% en 2021 a 3.9% en 2022).

En el caso de China, es la primera vez en més de 40
anos que el crecimiento de dicha economia se ubica
por debajo de la media mundial, con wuna
desaceleracién del 8.4 por ciento en 2021 al 3 por
ciento en 2022. Lo anterior fue el resultado de los
rebrotes de COVID-19 y las politicas de confinamiento,
asi como el deterioro del mercado inmobiliario.

En un contexto macroeconémico complejo y de
crecientes incertidumbres, los paises de América Latina
y el Caribe crecieron a una tasa desacelerada. Lo
anterior reflejo la reduccién del efecto rebote
observado en 2021, el menor dinamismo de la
economia mundial, la volatilidad de los mercados
financieros internacionales, la desaceleracién de la
demanda agregada en los paises de la regién y las
mayores restricciones en la politica macroeconémica.

De acuerdo con la CEPAL®, todas las subregiones
registraron un menor crecimiento en 2022, América
del Sur crecié 3.7 por ciento; el grupo conformado por
Centroamérica y México 3.3 por ciento; y el Caribe (sin
incluir Guyana) 4.5 por ciento.

40 CEPAL. Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe. Diciembre 2022.
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Inflaciéon
Gréfico 1-7.11
Inflacién global de pai ,
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productos bdsicos, principalmente energia y alimentos,
presionando ademds los problemas de suministro.

Gréfico 1-7.12
Inflacién en América Latina a diciembre de 2022
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Fuente: Bancos Centrales y Oficinas de Estadisticas.

De acuerdo con la CEPAL*, las economias de América
Latina y el Caribe experimentaron una creciente
dindmica inflacionaria desde junio de 2020, la cual se
intensificd en 2021 y en la primera mitad del 2022. En
el segundo semestre de 2022, una ligera disminucién
en el precio de los alimentos y del petréleo, una menor
volatilidad cambiaria, una politica monetaria restrictiva
y una desaceleracién de la actividad econdémica,
hicieron que la inflacién regional alcanzara una tasa

41 FMI. Actualizacién de informe “Perspectivas de la Economia Mundial”, enero 2023.
42 CEPAL. Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2022.
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Gréfico 1-7.13
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de 15.3 por ciento a diciembre de 2022 (sin incluir a
Venezuela) *°.

Las presiones inflacionarias fueron evidentes en todas
las subregiones de Latinoamérica durante la primera
mitad de 2022, no obstante, en la segunda mitad del
afo, la tendencia a la baja fue diferenciada en cuanto
al inicio y a la intensidad del proceso. Estas diferencias
se explican por: i) los distintos grados de integracién
comercial y financiera de los paises de la regién; ii) la
dependencia de las importaciones de alimentos y
energia; iii) la velocidad y magnitud del ajuste de la
politica monetaria; iv) la intensidad de la
desaceleracién de la demanda agregada interna; v) las
variaciones de los tipos de cambio.

Precios de materias primas™*

Los precios de los productos primarios aumentaron en
promedio un 33.5 por ciento interanual durante el
2022*. La energia, especialmente el gas natural,
registré un aumento del 105.6 por ciento, le siguieron
los fertilizantes con 69.6 por ciento y los productos
bdsicos agricolas que aumentaron 13.2 por ciento. Los
precios de los metales bdsicos disminuyeron un 5.6 por
ciento, y los metales preciosos lo hicieron en -1.8 por
ciento.

Los precios del crudo Brent, que incrementaron en
promedio un 45.9 por ciento interanual durante 2022,
aumentaron a 122.7 délares el barril a principios de
marzo, tras el inicio del conflicto geopolitico de Europa
del Este, alcanzando un mdaximo en junio (US$127.3).
En esos meses, los precios reflejaron los temores de
interrupciones en las exportaciones de petrdleo, asf
como una respuesta silenciosa por parte de la
Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP) y otros productores. En los siguientes meses, las
liberaciones de reservas estratégicas de petréleo por
parte de los miembros de la Agencia Internacional de

43 CEPAL. Anuario Estadistico de América Latina y el Caribe 2022.
4 FMI. Base de Datos. Precio de materias primas a diciembre 2022.
45 Corresponde al promedio del indice mensual durante 2022 entre el promedio del indice mensual durante 2021.
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Gréfico 1-7.16
{ndice de precios de los metales en 2022

(indice; 2016=100)
400 1

300 A

200 A

100 A

Ene 2020 Jul Ene 2021 Jul Ene 2022 Jul

Aluminio Cobre === Mineral de hierro
e Niquel e Uranio e 7inC

Fuente: FMI.

Gréfico 1-7.17

Indice de precios de alimentos

(Base 2014-2016 = 100)
I I I I s

160 4

140 I
120 - I
100 l I

80 1

60 -
Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
— 2022 2021 2020
Fuente: FAO.

Gréfico 1-7.18
indice de precios de alimentos en 2022
(Base 2014-2016 = 100)

250 A

200 A

150 - /h

B

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
2022
=== Precios de alimentos = Carnes
Lacteos Cereales
e Aceites e Az(iCar
Fuente: FAO.

100

Informe Anual 2022

Energia y la demanda més lenta en medio de los
bloqueos de COVID-19 en China, asi como el
aumento de las tasas de interés y los temores de
recesién incidieron sobre los precios del crudo*®, de tal
manera que se redujeron paulatinamente hasta cerrar
el afo en 83.3 délares el barril.

El indice de precios de los metales bdsicos (mineral de
hierro, cobre, aluminio, niquel, plomo, estafio, uranio,
zinc, molibdeno y cobalto) elaborado por el FMI,
aumentd durante los primeros meses de 2022 debido
en parte a los efectos del conflicto geopolitico, antes
de retroceder en medio de la desaceleracion del
crecimiento econdémico mundial a una caida neta
promedio del 5.6 por ciento en 2022. Los nuevos
bloqueos de COVID-19 en China, los problemas de la
cadena de suministro y el endurecimiento de la politica
monetaria en los EE.UU. y en otros lugares deprimieron
tanto la demanda de metales como las expectativas
sobre la demanda futura. A los metales preciosos les
fue mejor, con el indice del FMI cayendo solamente un
0.8 por ciento en promedio interanual.

El indice de precios de los alimentos reportado por la
FAO?, reflejé un incremento interanual promedio del
14.3 por ciento en 2022 (28% en 2021). Esta
dindmica estuvo motivada por diversos factores, como
las perturbaciones en los mercados, el aumento de la
incertidumbre, la subida de los costos de la energia y
los insumos, las condiciones atmosféricas adversas en
algunos de los principales paises proveedores y la
persistente fortaleza de la demanda mundial de
alimentos. Se observé un notable aumento interanual
del indice de precios de los cereales (13.9%), de los
productos lacteos (19.6%) y la carne (10.4%), estos
Ultimos representaron el aumento promedio anual mads
elevado registrado desde 1990. Finalmente, el indice
de precios del azicar se incrementd 4.7 por ciento, el
mds elevado desde 2012.

“¢ FMI. “Perspectivas de la Economia Mundial”, octubre 2022.
47 FAQ. Indice de precios de los alimentos, diciembre de 2022.
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Recuadro 6. Endurecimiento de las condiciones monetarias internacionales

Durante el 2022, el entorno econdémico y financiero a nivel global estuvo acompafiado de
incertidumbre, la cual en gran parte estuvo asociada a las persistentes presiones al alza de los precios
en la mayor parte de las economias. Asi, la inflacién global se mantuvo en niveles relativamente
altos, ubicdndose por encima de los objetivos establecidos por los bancos centrales. Este escenario
indujo a las autoridades monetarias de las principales economias avanzadas a retirar los estimulos
monetarios implementados en el contexto de la pandemia mas rdpido con relacién a lo previsto a
finales de 2021, fundamentalmente a través de incrementos en las tasas de interés de politica
monetaria, terminando con la inclinacién acomodaticia de la politica monetaria.

Por tanto, el objetivo de este recuadro es describir la politica de incremento de tasas de interés de
bancos centrales seleccionados frente a una inflacién global persistente. En particular, se resaltara
la politica de tasas de la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed), el Banco Central Europeo (BCE)
y los bancos centrales de la regién de Centroamérica y Republica Dominicana (CARD). Ademds, se
examinard la sincronizacién de politica monetaria en América Latina y su incidencia en los mercados
financieros y de deuda soberana de la regién.

Politica monetaria en economias avanzadas

Ante la mayor persistencia inflacionaria, los bancos centrales de las economias avanzadas tomaron
una postura aln mds contractiva de la politica monetaria, mediante trayectorias de aumentos mds
répidos de las tasas de interés de politica y alcanzando niveles por encima de lo previsto al cierre de
2021. Si bien lo anterior fue transversal a la mayor parte de las economias, fue més pronunciado
en las economias avanzadas debido a que iniciaron mds tarde sus procesos de ajuste monetario con
relacién a las economias emergentes y en desarrollo. Adicionalmente, pusieron en marcha
programas para disminuir la adquisiciéon de activos financieros, a fin de reducir la expansién
monetaria, lo que potencialmente contribuiria a hacer frente a las continuas alzas en los precios y
evitar un desanclaje de las expectativas de inflacién futura.

Inflacién en economias seleccionadas Tasas de politica en economfias seleccionadas
(variacién interanual, porcentaje) (porcentaje)
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Particularmente, en Estados Unidos, a inicios de 2022, los miembros del Comité Federal de Mercado
Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) de la Fed contemplaban aumentos graduales en su principal
tasa de interés para iniciar un proceso de normalizacién de su politica monetaria. No obstante, el
contexto en Estados Unidos y a nivel global se caracterizé por las persistentes alzas en la tasa de
inflacién, que estaban siendo estimuladas por la prolongacién de los problemas en las cadenas
globales de suministros y el aumento de los precios del petréleo y alimentos, en parte asociados a
la intensificacién de las tensiones geopoliticas en Europa del Este, asi como por presiones de
demanda.

En este contexto, a fin de combatir la inflacién, se requeria de una respuesta de politica mds
contundente por parte de la autoridad monetaria estadounidense. Asi, la Fed realizé 7 aumentos en
su principal tasa de interés durante el 2022, iniciando en marzo con un incremento de 25 puntos
bdsicos y 50 puntos bdsicos en mayo. Luego, ante la persistencia de la inflacién, apoyada en buena
parte por presiones de demanda, la Fed llevé a cabo cuatro aumentos consecutivos de 75 puntos
bdsicos en su tasa de politica monetaria y cerré los incrementos del afo con una moderacién a 50
puntos bésicos en diciembre. Como resultado de lo anterior, el rango objetivo de la tasa de fondos
federales finalizé el 2022 en un rango de 4.25 — 4.50 por ciento, implicando un incremento de 425
puntos bésicos durante el afo, un ritmo que constituye el ajuste de politica més agresivo de la Fed
en cuatro décadas, con el propdsito de regresar la inflacién hacia su objetivo de 2 por ciento.

Complementariamente, este ajuste de politica fue acompafado por el programa de reduccién en el
balance de la Fed, medida que entré en vigencia el 1 de junio, con un ritmo de reduccién de 47,500
millones de délares al mes y que se incrementé a partir de septiembre hasta por un monto de 95,000
millones de ddlares mensuales. Asi, la reduccién del balance se ha mostrado como una segunda
herramienta de politica monetaria, en conjunto con los aumentos en el rango objetivo de tasas de
interés, para continuar intentando frenar la inflacién.

En la Zona Euro, durante 2022 la inflacién continué ubicdndose por encima de la meta de 2 por
ciento establecida por el BCE, asociado también a las presiones provenientes de los precios de
energia y alimentos. Ante este escenario, el BCE, que inicialmente conservé una posicién cautelosa
en cuanto al retiro de los estimulos monetarios debido a la incertidumbre del conflicto en Europa del
Este, a mediados de 2022 comenzé su ciclo de aumentos en la tasa de referencia en respuesta a la
dindmica alcista de la inflacién, incrementando su tasa luego de 11 afos.

Asi, el BCE incrementé su tasa de interés clave en 50 puntos bdsicos en julio, en 75 puntos bésicos
en septiembre y octubre, y 50 puntos bdsicos en diciembre, ubicandola en 2.50 por ciento al finalizar
el 2022, lo cual estuvo en linea con el impulso global de endurecer la politica monetaria para
combatir la inflacién después de meses de predecir que tales presiones desaparecerian. Ademds,
con estos movimientos en la tasa clave se puso fin a una politica de ocho afos de mantener los
costos de endeudamiento por debajo de cero.

En cuanto a otfras medidas de politica monetaria, a partir de julio de 2022 el BCE puso fin al
programa de compra de activos y endurecié las condiciones del programa de operaciones de
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refinanciamiento a largo plazo. Adicionalmente, aprobé el Transmission Protection Instrument (TPI)*®
para garantizar que la orientaciéon de la politica monetaria se transmita sin problemas a todos los
pafses de la zona del euro, pudiendo activarse para contrarrestar dindmicas desordenadas e
injustificadas por parte del mercado.

Politica monetaria en América Latina

Las persistentes presiones sobre los precios internacionales de materias primas y alimentos también
afectaron a las economias de América Latina, lo que propicié un cambio generalizado hacia una
orientacién mds restrictiva por parte de las autoridades monetarias. Una buena parte de los bancos
centrales (Brasil, Chile, México, entre otros) ya habian iniciado su proceso de alza de las tasas de
interés desde mediados de 2021, ante el riesgo de desanclaje de las expectativas de inflacion. Asi,
a lo largo de 2022, se continué endureciendo la politica monetaria por encima de los niveles
observados previo a la pandemia, mediante sistemdticas alzas en las tasas de interés para actuar a
través de la demanda, y asi procurar contrarrestar el rdpido aumento de los precios y evitar el
desanclaje de las expectativas de inflacién a largo plazo.

Tasas de politica monetaria en paises seleccionados Tasa de politica monetaria en regién CARD
de América Latina (porcentaje)
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En esta misma linea, en la regién CARD, la inflacién experimenté una tendencia al alza durante
2022 por el componente importado, derivado principalmente de los choques externos reflejados en
incrementos de los precios internacionales de alimentos y derivados del petréleo. Por tanto, los
bancos centrales incrementaron sus tasas de interés durante 2022, considerando también que el
incremento de las tasas de interés internacionales podria significar una salida de capitales.

48 Herramienta que consiste en compras de activos en el mercado secundario de valores emitidos en jurisdicciones que
experimenten un deterioro de las condiciones de financiaciéon que no esté justificado por los fundamentos especificos del
pais. Asi, la escala de compras de TPl dependeria de la severidad de los riesgos que enfrenta la transmisién de la politica
monetaria.
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En términos de dindmica, en 2022, el ciclo de endurecimiento de la politica monetaria en la regién
de América Latina estuvo estrechamente relacionado con el comportamiento de la inflacién y la
evolucién de los factores que presionaron los precios a nivel global. De este modo, el primer semestre
se caracterizd por el avance en el enfoque restrictivo de la politica monetaria; mientras que, en el
segundo semestre dicho enfoque continué en varias economias (por ejemplo, Colombia y México),
aunque en otros paises el ciclo de endurecimiento se desacelerd (por ejemplo, Costa Rica y Perd) o
pausé (por ejemplo, Brasil y Chile), en algunos casos debido al comportamiento desacelerado de la
inflacién y reduccién de las presiones externas, y en otros por haber alcanzado tasas de politica
monetaria lo suficientemente altas para desincentivar la demanda interna a pesar de prevalecer una
alta incertidumbre inflacionaria.

El retiro de la politica monetaria flexible en las economias avanzadas y de mercados emergentes
més répido de lo previsto y los temores de recesién global implicaron mayor volatilidad en los
mercados financieros de la regién, con tasas de interés de corto y largo plazo que aumentaron en
un conjunto importante de economias, fluctuaciones del délar que generd depreciaciones en las
monedas de los pafses de la region y una evolucién heterogénea de los mercados bursdtiles. No
obstante, en 2022, la regién recibié mayores entradas de capitales de cartera que otras regiones
emergentes.

Finalmente, es importante mencionar que el endurecimiento de las condiciones financieras en
América Latina ha limitado el espacio de la politica fiscal debido al aumento en la carga del servicio
de deuda soberana de los paises. Sin embargo, las emisiones de deuda soberana de los paises de
América Latina se ralentizaron durante el 2022, debido a la menor necesidad de impulsos de politica
fiscal. Si bien es cierto que esto redujo las ratios de deuda puUblica a PIB en 2022, esta se mantiene
elevada en comparacién con los niveles histéricos.

Conclusiones

En 2022, el incremento generalizado de los precios a nivel global hizo que la inflacién se mantuviera
en niveles altos, ubicdndose por encima de los objetivos establecidos por los bancos centrales. Esto
conllevé a que las autoridades monetarias de las economias avanzadas adoptaran una postura adn
més contractiva de la politica monetaria, mediante trayectorias de aumentos mds rdpidos de las
tasas de interés de politica y reduccién de la expansién monetaria. En América Latina, donde algunos
paises ya habian iniciado sus procesos de ajuste monetario en 2021, el ciclo de endurecimiento de
la politica monetaria continué y estuvo relacionado con la evolucién de la inflacién, de forma que
en algunos paises se desacelerd o pausé en el segundo semestre de 2022. No obstante, el retiro de
la politica monetaria flexible ha aumentado la volatilidad en los mercados financieros y limitado el
espacio fiscal ante el aumento en la carga del servicio de deuda de los paises de la regién.
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CAPITULO Il POLITICA MONETARIA
Y CAMBIARIA

2.1. ENTORNO MACROECONOMICO

Durante 2022, la politica monetaria y cambiaria del
BCN se desarroll6 en un entorno doméstico
caracterizado por el crecimiento continuo de la
actividad econémica, sustentado en la recuperacién de
la demanda interna y en la presencia de condiciones
favorables para los flujos externos, pero con mayores

Grdfico 11-1.1

Nicaragua: Desempefo macroeconémico®

(porcentaje)

150 retos derivados del entorno internacional.
10.0 A =3 -

7.2 En este contexto, el BCN encauzd sus decisiones de
5.0 1 18 o 37 Lo 29 politica  monetaria  en  continuar  propiciando
00 . .- . condiciones  monetarias que  favorecieran  la
w8 intermediacién financieray en apoyar la administracién
(5.0) - de liquidez del sistema financiero, sin descuidar la
P deZZ?T‘—:‘p(Ij:o* fnfiacion atencién respecto a su objetivo fundamental de
2020 u 2021 #2022 estabilidad de la moneda nacional. Asi, ante el entorno
o/+Tasa al ciere de cada afo. mayores presiones de precios externos y del

Fuente: INIDE y BCN. endurecimiento de las condiciones monetarias a nivel

global, el BCN ajusté al alza sus tasas de interés,
guardando consistencia con la evolucién de las
condiciones monetarias internacionales y domésticas.
Mientras que, la politica cambiaria se mantuvo estable
Gréfico 11-1.2 . . .
Reservas internacionales brutas del BCN en 2022, con una tasa de deslizamiento cambiario del
(millones de délares y nimero de veces la base monetaria) dOS por ciento an UOl, gara nﬁzé ndose |C] |ibre

igggg soes 44044 | 5, convertibilidad de la moneda.
4,000.0 - - 3.2
35000 ] 32119 30 Asi, las variables monetarias y financieras siguieron
2:5000 1 : zfs Z’B i: mostrando un buen desemperfio, reforzando el espacio
1,500.01 ¢ ., para el crecimiento de la actividad econémica
1,000.0 1 L 22 nicaragiense. De igual forma, las reservas
0.0 - - 20 infernacionales brutas (RIB) continuaron
2020 2021 2022 fortaleciéndose al incrementarse en 357.9 millones de
RIB * Cobertura RIB/BM (cje der.) délares, finalizando con un saldo de 4,404 .4 millones
Fuente: BCN.

de délares, garantizando una cobertura adecuada de
RIB a base monetaria, cerrando el 2022 en 2.8 veces,
permitiendo alcanzar una posicién de reservas que
potencia ain mds la capacidad para resguardar el
régimen cambiario vigente.
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Por otro lado, a pesar que la inflacién nacional siguié
siendo presionada al alza por factores externos, el tipo
de cambio continué siendo un importante factor para
la estabilidad de precios. En este contexto, el tipo de
cambio de mercado evolucioné en correspondencia
con el tipo de cambio oficial, propiciado por el

Grdfico Il-1.3 comportamiento de los flujos de la balanza de pagos y
Tipo de cambio® ..y , .
(ctrcob , la posicién en cérdobas de los bancos y el Gobierno,
cérdobas por délar) ) -
38.0 - que resultd en una ausencia de presiones en el
70 | mercado cambiario. Asi, la brecha cambiaria de venta
promedio se ubicé en 0.57 por ciento, siendo inferior
36.0 1 . ey .. .
a la comisién por venta de divisas, de 2 por ciento,
350 1 cobrada en la mesa de cambio del BCN.
34.0 1
o Asimismo, el BCN propicié un manejo adecuado de la
gE=rev=zg=E=rv=y=="02= |qguidez del sistema financiero por medio de las
Oficial Compra Venta Oficial +comisién* Operqciones de Mercgdo Ab|er|'o (OMA), de Ios
a/: A partir de diciembre 2020 la comisién se incrementé de 1% a 2%. Depés”’os Moneforios y del encoie |ego|
Fuente: BCN.
Complementariamente, a fin de guardar consistencia
con la evolucién de las condiciones monetarias
internacionales y domésticas, a partir del segundo
y trimestre de 2022, el BCN realiz6 ajustes en siete
Grdfico II-1.4 . . .
Instrumentos de politica monetaria del BCN ocasiones a la Tasa de Referencia Monetaria (TRM),
por un total de 350 puntos bdsicos, situando la tasa en
Operaciones de . .
7.00 por ciento al cierre de 2022.
Con los incrementos de la TRM también se ajustaron
Monetarios : : ‘
Instrumentos de al alza sus tasas conexas en igual magnitud. Asi, tanto

Politica Monetaria

lo tasa de la ventanilla de Reportos Monetarios como
lo tasa de la ventanillo de Depdsitos Monetarios,
. aumentaron en 350 puntos bdsicos, manteniendo
s moe ! invariante | litud del corredor de tasas de inferé
EriTes o invariante la amplitud del corredor de tasas de interés.

Encaje Legal

liquidez

Fuente: BCN. .y . sye
e A su vez, el BCN también fue activo en la politica de

tasas de interés asociada a los instrumentos en
moneda extranjera, dado el contexto de alzas en las
tasas de interés internacionales, y a su vez guardando
consistencia  con las curvas de rendimientos
observadas en el mercado monetario internacional.
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2.2. POLITICA MONETARIA

Gréfico 11-2.1
\(/n:/r/:nzlsédne:énl:r:)de o P En 2022, conforme al articulo 3 de su Ley Orgdnica
1,000.0 (Ley No. 732), el BCN continué orientando la
U L 8347 conduccién de su politica monetaria a garantizar la
estabilidad de la moneda nacional y el normal
600.0 1 desenvolvimiento de los pagos internos y externos.
400.0 A 357.9
Para lograr este objetivo, el BCN propicié el equilibrio
20001 entre la oferta y demanda monetaria de la moneda
0.0 - nacional. Adicionalmente, mantuvo niveles de RIB que
2020 20 2022 permitieron una cobertura adecuada de la base
Fuente: BCN. monetaria, y utilizd sus instrumentos para apoyar un
manejo eficiente de la liquidez del sistema financiero.
El contexto macroeconémico y el marco de politicas de
S;icri!f'liiemadonales Brotas 2022 contribuyé a que no se presentaran presiones
(porceniaje del PIB) sobre el tipo de cambio de mercado, dado un déficit
207 266 . de la cuenta corriente de la balanza de pagos
28,0 equivalente a 1.4 por ciento del PIB, el cual fue
27.0 1 financiado principalmente con inversién extranjera
26.0 yss directa y otros flujos externos. De esta forma, el tipo de
250 | cambio mantuvo una dindmica estable y continué
pio | siendo un ancla efectiva para la formacién de precios
- en la economia nicaragiense.

2020 2021 2022
e, B Adicionalmente, el crecimiento de los depésitos (tanto
en moneda nacional, como en moneda extranjera),
una politica fiscal prudente que resulté en acumulacién
de depdsitos del Gobierno en el BCN, e inversiones de
Gréfico 112.3 lo banca en instrumentos del BCN en moneda
Compras netas de divisas del BCN ol SFN extranjera, favorecieron un mayor nivel de RIB. En este
(flujos acumulados en millones de délares) A,
2000 - 378.0 contexto, el BCN proveyd liquidez en moneda
350.0 nacional, frente a la mayor demanda por cérdobas de
300.0 las instituciones financieras, satisfecha por la venta de
250.0 1 divisas al BCN. Asi, en el neto, el BCN compré divisas
200.0 1 167.7 al sistema financiero por 378 millones de délares
izz 86.9 (compras netas de US$167.7 millones en 2021).
50.0
0.0 Las politicas implementadas, el buen desempefio de
2020 2021 2022 las variables del sector monetario y la adecuada
Fuente: BON. coordinacién con la politica fiscal propiciaron el

fortalecimiento de reservas internacionales. Como
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Gréfico 11-2.4
Operaciones de mercado abierto

Letras

Operaciones de

-
mercado M%en%céatr? gs
abierto
Titulos de
Inversion
Fuente: BCN.
Gréfico 11-2.5

Corredor de tasas de interés del BCN a 1 dia'/

(porcentaje)
10.5 4

9.5 A
8.5
7.5 A
6.5
5.5 1
4.5 A
3.5 1
2.5 1

1.5 -
%‘-ZWOZD’&'“—Z(Z"""(U)OZDQ'—LZ(Z”“(U)OZD
w w w

8.25
7.00

4.75
3.50

VRM VDM TRM

1/: VRM: Ventanilla de Reportos Monetarios; VDM: Ventanilla de Depésitos
Monetarios; TRM: Tasa de Referencia Monetaria.

Fuente: BCN.
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resultado, en 2022 el BCN acumuld 357.9 millones de
délares en reservas brutas, alcanzando un saldo de RIB
de 4,404 .4 millones de délares (US$4,046.6 millones
en 2021).

Las politicas implementadas se enmarcaron en los
lineamientos de politica monetaria y cambiaria
estipulados en el Programa Monetario (PM) 2022. Si
bien el PM fue reformado en julio de 2022,
principalmente para incorporar las decisiones de
politica monetaria referente al aumento de tasas de
interés y la dindmica mds favorable de variables
monetarias asociadas a la recuperacién de la
economia, los principales lineamientos de politica
monetaria se mantuvieron estables, en particular: i) la
convertibilidad de la moneda nacional al tipo de
cambio preestablecido por la politica cambiaria; ii)
una cobertura adecuada de las RIB respecto a la base
monetaria (2.8 veces la base monetaria); y iii) niveles
adecuados de liquidez en el mercado monetario,
atenuando asi la volatilidad de las reservas
internacionales y promoviendo un manejo eficiente de
la liquidez bancaria.

En 2022, ante el endurecimiento de las condiciones
monetarias a nivel global, el BCN utilizé activamente
su politica de tasas de interés mediante incrementos en
la TRM. Ademds, ofreci6 una amplia gama de
instrumentos monetarios para que el mercado
gestionara su liquidez.

Politica de tasa de interés del BCN

Las Operaciones de Mercado Abierto (OMA)
continuaron siendo el principal mecanismo de gestién
de liquidez agregada del BCN. Por medio de estas, el
BCN participa en el mercado monetario, ya sea a
través de sus mecanismos de inyeccién o de absorcién
de liquidez. De esta forma, el BCN evita periodos de
escasez o exceso de cérdobas y, asf, contribuye a la
estabilidad del ancla nominal de la economia.

Como parte de estas operaciones, el BCN establece
una politica de tasas de interés, por lo que las
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Grdfico 1-2.6
Tasas de ventanillas de Reportos Monetarios
(porcentaje)
10.0 7 19.50
9.0 - 8.50
8.0 =
70 & —I 3
] e =
6.0 5.00 F
5.0 : =
4.0 A 4.75
3.0
E EEE E £ E e |E g E¢g
EEEF F E E OE |F E FE
= 2 B 2 =2 B 2
2020 2021 2022
—1 dia 7 dias
Fuente: BCN.
Grdfico 1-2.7
Tasas de ventanillas de Depésitos Monetarios
(porcentaje)
7.0 6.00
6.0 - =
5.0 - —
" |13.90
L - =1
. |
3.0 A ﬂ\—-ﬁ 2.40 —
2.0 1 2.25
1.0
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2020 2021 2022
——1 dia 7 dias
Fuente: BCN.
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decisiones en este dmbito inciden también como
sefalizacion de politica, la cual es relevante para todos
los agentes econémicos.

La politica de tasas de interés del BCN se ejecuta por
medio de ajustes a la TRM, que es la tasa de interés
que utiliza el BCN como referencia para senalizar el
costo en cérdobas de las operaciones monetarias de
liquidez a 1 dia plazo.

Ademds, asociado a la TRM, el BCN establece un
corredor de tasas de interés, el cual sirve de guia para
los demés operaciones de absorciéon e inyeccién de
liqguidez en moneda nacional. El limite superior del
corredor es igual a la tasa de ventanillo de Reportos
Monetarios a 1 dia, mientras que el limite inferior es la
tasa de ventanilla de Depésitos Monetarios a 1 dia.
También el BCN ajusta el nivel de tasas de interés a
instrumentos de mas largo plazo.

Asi, en 2022, el BCN continué utilizando activamente
su politica de tasas de interés. En este sentido, en un
entorno macroeconémico favorable de crecimiento
econémico, pero con mayores retos derivados del
contexto internacional, el BCN encauzd sus decisiones
de politica monetaria a continuar propiciando
condiciones  monetarias que favorecieran la
intermediacién financiera. No obstante, a partir del
segundo trimestre de 2022, ante el incremento de
tasas de interés de politica monetaria de diversos
bancos centrales del mundo, el BCN ajusté al alza la
TRM, a fin de guardar consistencia con la evoluciéon de
los  condiciones monetarias internacionales 'y
domésticas.

Asi, el BCN realizé ajustes a la TRM por un total de
150 puntos bdsicos en el segundo trimestre de 2022,
de 100 puntos bdésicos en el tercer trimestre y luego
otros 100 puntos bdsicos en el Gltimo trimestre de
2022, para alcanzar un incremento total de 350
puntos bésicos. De ese modo, al cierre de 2022, la
TRM se ubicé en 7.00 por ciento.
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Con los aumentos de la TRM, también se ajustaron al
alza las tasas conexas en igual magnitud, como la tasa

Gréfico 12,8 de la ventanilla de Reportos Monetarios y la tasa de la
P Y
Tasa de interés de los Depésitos Monetarios en délares a fin . L. .
de periodo ventanilla de Depésitos Monetarios. La tasa de
(porcentaje) ventanilla de Reportos Monetarios a 1 dia pasé de
4.0 A . .
3.6 1 4.75 por ciento a 8.25 por ciento. Con respecto a la
32 — 3.55 3.65 3.75 . , . . .,
Js] 330 ventanilla de Depdsitos Monetarios, esta se ubicé en
241 5.75 por ciento al cierre de diciembre, al plazo de 1
16 1 1.10 " dia (2.25 al cierre de 2021). Cabe sefalar, que la
1.2 0.85 . . , . .
05{ O e x amplitud del corredor de tasas de interés (el diferencial
o4 ] entre la tasa de ventanilla de Reportos Monetarios y la
1 dia 7 dias 14 dias 30 dias tasa de ventanilla de Depédsitos Monetarios) se
a—2021 ——2022 mantuvo invariable a lo largo del 2022.

Fuente: BCN.
Por otra parte, el BCN también fue activo en la politica
de tasas de interés asociada a los instrumentos en

Gréfico 11-2.9 moneda extranjera, a fin de guardar consistencia con
Tasa de interés de Letras a 1 dia plazo, | d d ient b d | d

6lfimo adivdicada as curvas de rendimientos observadas en el mercado
(porcentaje) monetario internacional. En este sentido, y para

7.0 1
6.5 1

6.36
6.0 - partir del segundo trimestre de 2022, el BCN empezd
5.5 1 a realizar ajustes al alza en las tasas de interés de los
i:;):%l Depdsitos Monetarios en délares en todos los plazos
4.0 _L\-\_‘_H“ (desde 1 dia hasta 30 dias).
3.5 1 336
3.0 - 2.86

s Asi, esta postura de politica del BCN se reflejé en las
QUE<E"mwwoZOyLECETIVOZOgL =TT C0Za  {g5as de interés de las subastas, tanto de instrumentos

mantener el equilibrio financiero de la institucién, a

w w w . .
en moneda nacional, como en moneda extranjera.
Fuente: BCN.
Operaciones de Mercado Abierto del BCN
Grdfico 11-2.10
Colocacién bruta de Letras del BCN a 1 dia
(millones de cérdobas, valor precio) El BCN utilizé las Letras a plazos desde 1 hasta 359
600,000.0 1 dias para que los bancos gestionaran sus excedentes
1.0 . .
5000000 o de liquidez.
400,000.0 - 341 5319 367,707.5
; Las Letras a 1 dia fueron el instrumento de absorcién
300,000.0 - . . . 7
de liquidez en moneda nacional mds demandado por
200,0000 7 el sistema financiero. La absorcién promedio diaria
100,000.0 1 con este instrumento fue de 1,414.3 millones de
0.0 - . . cérdobas, consistente con una absorcién de liquidez
2020 202 202 de 2.9 por ciento de los depdsitos en moneda
Fuente: BCN.

nacional. Las colocaciones de Letras a 1 dia fueron
realizadas a una tasa promedio de 4.91 por ciento,
manteniéndose un saldo promedio diario de 1,514
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millones de cérdobas. En 2022 el BCN presenté una

Gréfico l1-2.11 posicién neutral en su colocacién neta a este plazo,
Absorcion de liquid di Letras o 1 di o )
sorcion de fiquidez promedio por telras 4 T dia producto de colocar y redimir 367,707.5 millones de
(como porcentaje de los depdsitos en cérdobas del SFN) ;
cérdobas.
7.0 4 6.3
6.0 - 5.2 5.0

Con respecto a las Letras con plazos mayores a un dia
(de 7 hasta 359 dias), se realizaron colocaciones
brutas por 17,4254 millones de cérdobas
(C$19,794.7 millones de cérdobas en 2021),
observdndose un saldo promedio diario de 717
millones de cérdobas. Del total de Letras con plazos
mayores a 1 dia, 14,212.7 millones corresponden a
Fuente: BCN. los plazos de 7 y 14 dias, y 3,212.7 millones a plazos
de 1 a 12 meses.

4.8

5.0 1
4.0 1
3.0 A1
2.0 A1
1.0 A

w w s < =z 0 " < 0 O Z 0O

2022

Del total de Letras con plazos mayores a 1 dia, el 81.6
Gréfico 1-2.12 por ciento corresponde a Letras a 7 y 14 dias. En 2022
Colocacién de Letras de 7 y 14 dias .
llones de cordobos, volor prect hubo mayor demanda por instrumentos a plazo de 14
, precio)
dias, por lo que se observé un aumento en el plazo

25,000.0 4
Coarg 197947 promedio de colocacién de Letras de 7 y 14 dias (10.9
20,000.0 18,247. , )
dias) respecto a 2021 (7.5 dios). La tasa de
15.000.0 - 14,212.7 . . . )

000. rendimiento promedio fue 5.91 por ciento, superior en
10,000.0 - 04924 223 puntos bdsicos a la registrada en 2021 (3.68%)
5,000.0 {1,299.0 1,977.4 4,720.2 para estos mismos plazos.

678.3 1,547.7
0.0 T T 1
2020 2021 2022 Respecto al monto colocado en Letras de 7 y 14 dias,
a7 dias a 14 dias Total el BCN oferté en sus subastas 11,680 millones de
Fuente: BCN. cérdobas, con el 64.6 por ciento convocado a plazo
de 7 dias y el 35.4 por ciento a plazo de 14 dias. La
demanda del SFN por estos instrumentos fue mayor,
alcanzando 14,284 millones de cérdobas a valor
Gréfico 11-2.13 H H 4 H
o 4o Letras de 1 0 12 meses facial, del cual se adjudicé el 99.6 por ciento.
(millones de cérdobas, valor precio)
3,500.0 1 32127 En el caso de Letras a 1 mes de plazo, se observé un
3,000.0 1 plazo promedio de 23 dias y una tasa de rendimiento
i 1,290.6 . . .
25000 promedio de 6.38 por ciento. Con relacién a las Letras
2,000.0 A . . .
o0 4 de 3 a 12 meses, a partir de junio de 2022 el BCN
0000 ] 1,922.1 decidié incentivar las inversiones a estos plazos en
500.0 4 moneda nacional, de tal manera que las tasas de
0.0 0: . - interés de estas Letras se convirtieron en tasas con
2021 2022 . . P .
mantenimiento de valor. Asi, la colocacién de Letras
1 mes " 3al2meses L. o, .
Fuenter BN, con mantenimiento de valor se realizé Unicamente a

plazo de 3 meses, observédndose un plazo promedio de
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73.4 dias y una tasa de rendimiento promedio de 4.99

por ciento.

Grdfico 11-2.14
Colocacién bruta de Letras de 7 hasta 359 dias

(millones de cérdobas, valor precio)

En cuanto a las Letras de 1 a 12 meses en moneda
nacional, el BCN oferté 5,955 millones de cérdobas a

e valor facial, de los cuales el 56.2 por ciento fue
19,000.0 1 convocado a plazo de 1 mes, el 27.5 por ciento a
plazo de 3 meses y el restante a plazo de 6 meses
18,000.0 1 19,794.7 (16.3%). El Sistema Financiero demandé 3,582.5
millones de cérdobas a valor facial, de lo cual se
17,000.01 B adjudicé el 90.2 por ciento.
100000 2021 ' 2022 " En el consolidado de todas las Letras del BCN (en
Fuente: BCN. todos los plazos), se presenté una redencién neta de
0.4 millones de cérdobas, producto de colocar
Crdfico [12.15 , 385,132.9 millones de cordobas y redimir 385,133.3
Colocaciones netas de titulos del BCN © . , .
(millones de cérdobas, valor precio) millones de cérdobas al cierre de 2022.
4,500.0 1 39386  Parficularmente, en los primeros tres frimestres se
3,500.0 1 registraron colocaciones netas de Letras, mientras que
2,500.0 1 en el cuarto trimestre se observaron redenciones netas,
1,500.0 1 en linea con la demanda estacional de la moneda
5000 1 , , , nacional.
(500.0) A1 (3.6) . .
(1:500.0) 7 465 (1652.3) La colocacién neta del total de Letras en el primer
(230007 | 1 rim 1 Trm | wwm  trimestre fue de 3.6 millones de cérdobas, en segundo
2022 trimestre de 1,746.5 millones y en tercer trimestre de
of: Negaitvo es colacacién, positivo es redencién. 1,682.3 millones (a valor precio). En los dos primeros
Fuente: BCN. trimestres la colocacién neta se debid principalmente a
colocaciones de Letras a 1 dia plazo y en el tercer
i e trimestre fue por las colocaciones de Letras de 7 hasta
Saldo promedio de Reportos Monefarios 359 dias. La redencién neta del cuarto trimestre fue
(millones de csrdobas) 3,938.6 millones de cérdobas, principalmente por las
35009 13,103 Letras a 1 dia plazo.
3,000.0
jzzzz Con relacién a los instrumentos de las OMA para
© 5000 inyeccion de liquidez, el BCN utilizé los Reportos

1,000.0 762 Monetarios para atender requerimientos transitorios de
liquidez de las instituciones bancarias que lo

500.0 252 20
0.0 requirieron.
g =z wnz m =z~ wnz m =z~ wnz
i i i
Fuente: BON. El volumen transado en Reportos Monetarios ascendié

a 31,796.8 millones de cérdobas, en los plazos de 1
dia (52.2% del total transado) y 7 dias (47.8%).

Particularmente, en el primero y segundo trimestre se
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observé la mayor contratacion de reportos, siendo de

Gréfico 11217 9,188 millones de cérdobas y 19,894 millones de
(Cc,’;"mc;c'?njsbdj Reportos Monefarios cérdobas, respectivamente. A pesar de los volumenes
millones de Coraonas,
25,000.0 transados, dado el cardcter transitorio de estos
20.000.0 - 19,894 instrumentos, durante el afio el saldo promedio diario
15000.0 - de reportos fue de 356 millones de cérdobas, y al
' 9,188 cierre del afio no se registré6 saldo de Reportos
10,000.0 A 6,824 6,04 S .
sisa  6742° - 004 Monetarios.
5,000.0 3,860 7 o7
i [ ] 422005
0.0 425 , . . ;
Dl x o o] ]l En términos del mecanismo a fravés del cual fueron
2020 2021 2022 contratados, por medio de las subastas de reportos se
Ventanillas u Subastas Total contrataron 1,974.3 millones de cérdobas, a una tasa
Fuente: BCN. promedio de 4.5 por ciento y un plazo promedio de

1.2 dias. Adicionalmente, a través de la ventanilla de

reportos se contraté, en términos brutos, 29,822.5
Grdfico11-2.18 millones de cérdobas, a una tasa promedio de 5.3 por
Colocaciones brufas de TIN ciento y un plazo promedio de 4.3 dias.

(millones de cérdoboas, valor precio)

120.0 H 113.2
100.0 Finalmente, con respecto a los Titulos de Inversién
80.0 | (TIN) en moneda nacional, el BCN enfrenté una mayor
0.0 | demanda con respecto a 2021, observandose asf una
colocacién neta de 2.7 millones de cérdobas,
40.0 1 . ,
o 219 producto de colocar 21.9 millones de cérdobas vy
20.0 A . : : . . , .
-10 8 5o I . redimir 19.2 millones de cérdobas. Estas colocaciones
0.0 ' ' se realizaron a un plazo promedio de 192.3 dias y una
2020 2021 2022 P P . y
® Moneda nacional Moneda extranjera tasa promedio o|e 52 por ciento.

Fuente: BCN.

Depdsitos Monetarios

Adicionalmente, el BCN continué poniendo a
disposicién de la banca los Depdsitos Monetarios, con
el objetivo de absorber los excedentes de liquidez en
moneda nacional que no fueron drenados a través de
los subastas de Letras. Después de las Letras a un dia,
los  Depésitos Monetarios fueron el segundo
instrumento més utilizado por el sistema financiero. A
través de la ventanilla, el sistema financiero realizd, en
términos brutos, Depdsitos Monetarios por 67,925
millones de cérdobas, a una tasa promedio ponderada
de 3.9 por ciento. Este volumen es consistente con una
absorcién de 0.6 por ciento de los depésitos promedio
diario en moneda nacional. En términos netos, el BCN
pagé depédsitos por 650 millones de cérdobas,
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Gréfico 11-2.19
Ventanilla de Depésitos Monetarios

(millones de cérdobas y porcentaje)
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Fuente: BCN.

Gréfico 11-2.20

Absorcién de liquidez promedio por DM
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Fuente: BCN.
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observdndose asi un saldo promedio diario de 329
millones de cérdobas al cierre de 2022.

Tabla 11-2.1

Posicién neta de operaciones monetarias del BCN en MN
(en millones de cérdobas, instrumentos pagaderos en cérdobas)

Instrumentos del BCN 2020 2021 2022
Letras del BCN
(plazos de 1y 3 dias) 300.0 0.0 0.0
Letras del BCN ) 0.0 0.0 0.4
(plazos mayores a 7 dias)
Reportos Monetarios (3,027.8) 113.3 (113.3)
Titulos de Inversidn (3.0) (3.6) (2.7)
Depositos Monetarios 120.0 (1,240.0) 650.0
Posicion neta de (2,610.8) (1,130.4) 534.5

instrumentos del BCN

Nota: Negativo es contraccién de liquidez, positivo es expansién de liquidez.
Fuente: BCN.

De esta forma, a través de sus operaciones monetarias
en moneda nacional, el BCN inyecté liquidez en
términos netos por 534.5 millones de cérdobas
(absorcion de liquidez por 1,130.4 millones de
cérdobas en 2021).

Instrumentos en moneda extranjera

Para propiciar la estabilidad de las RIB el BCN
continué ofreciendo Letras, Depésitos Monetarios y TIN
en ddlares. Estos instrumentos continuaron teniendo un
rol importante a lo largo del afo en la administracién
de liquidez en ddlares de la banca.

Asi, en 2022, el BCN oferté Letras denominadas y
pagaderas en ddlares por un total de 3,185 millones
de délares (a valor facial), de los cuales el 18.8 por
ciento correspondié a Letras a plazos de 7 y 14 dias,
el 17.9 por ciento al plazo de un mes y lo restante fue
ofertado entre los plazos de 3 y 6 meses (63.3%).

La demanda del SFN fue superior a esta oferta de
titulos, reflejando posturas por 3,287.7 millones de
délares (a valor facial), de las cuales se adjudicéd el
94.6 por ciento, es decir, 3,110.9 millones de délares
(a valor facial). Estos valores fueron colocados a una
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tasa promedio ponderada de 2.53 por ciento y a un
Grdfico 11-2.21 plazo promedio de 64 dias. Con respecto a las Letras
locacién de Let 6l : . -
Colocacién de Letras pagaderas en délares denominadas y pagaderas en délares, en el afio 2022,
(millones de délares, valor precio y porcentaje) , . o .
45000 - se observé un saldo promedio diario de 517 millones
4,000.0 1 3.914.0 de délares, representando el 13.8 por ciento de los

3,500.0 1 depésitos en ddlares.
3,000.0 A
2,500.0 ., . ;. .
0000 - Con relacién a la ventanilla de Depésitos Monetarios
1,500.0 | en délares, el BCN los ofrecié a plazos desde 1 hasta
1,000.0 1 30 dias. En términos brutos, el sistema financiero

5000 1 realizé6 Depésitos Monetarios en délares por 16,382.2

0.0 . s .
2020 2021 2022 millones de délares, a una tasa promedio ponderada

Fuente: BON. de 1.15 por ciento, registrdéndose depdsitos en plazos

comprendidos entre 1 y 30 dias. En el neto, el BCN

absorbié depdsitos por 6.5 millones de délares,
Gréfico 11-2.22 observdndose asi un saldo promedio diario de 90
Subasta de Letras en moneda extranjera . / ~ /

millones de dolares en el afio 2022, el cual representd
el 2.4 por ciento de los depdsitos en délares.

(millones de délares y porcentaje)

3.7
1,500.0 4 r 4.0
1.9 L 3.5
1,300.0 1 L ~ . .
2 2.2 2.5 30 En el afio 2022 se realizaron 6 ajustes al alza de las
1,100.0 1 © R . , o . 7
A2 0 G d N 293 oo, 20 fasasdeinterés de los Depdsitos Monetarios en délares
900.0 { ofh ®gb Sgatis . . P . ~
0o RS 8385 [y entodos los plazos disponibles. Asi, al cierre de afo,
<000 | . B 0% éstas se situaron entre 3.30 y 3.75 por ciento para el
ttim | wwim | mrem | plazo de 1y 30 dias, respectivamente.
2022
— Oferta = Posturas H
ptuncadén Tocs (gre der.) En cuanto a los TIN en moneda extranjera, se

Fuene: BCN. realizaron redenciones netas por 1.5 millones de
délares, producto de colocar 0.5 millones de délares y
redimir 2 millones de ddlares. Estas colocaciones se

Créfico 112,23 realizaron a una tasa promedio de 4.8 por ciento y un
Depésitos Monetarios en moneda extranjera . ,
plazo promedio de 336.6 dias.

(volumen captado, millones de délares)
7,000.0 4

600004 7735

Asi, la posicién neta de operaciones monetarias en ME
5,000.0 A ./ . . .
] 56740 3,866.0 fue de una absorcién de liquidez de 15.1 millones de

4,000.0 4 , .
I I 3,068.7 délares, menor a la absorciéon observada en 2021.

ITrim II Trim III Trim IV Trim
2022

3,000.0 A
2,000.0
1,000.0 4

0.0 1

Fuente: BCN.
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Grdfico 11-2.24
Tasa de encaje legal efectiva diario

(porcentaje)
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Grdfico 11-2.25

Tasa de encaje legal efectiva catorcenal

(porcentaje)
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Tabla 11-2.2

Posicién neta de operaciones monetarias del BCN en ME
(en millones de délares, instrumentos pagaderos en délares)

Instrumentos del BCN 2020 2021 2022

Letras del BCN (343.6) (71.8) (10.1)
Depdsitos monetarios 42.5 (48.0) (6.5)
Titulos de Inversion 6.0 0.7 1.5

Posicion neta de

instrumentos del BCN (295.1) (119.1) (15.1)

Nota: Negativo es contraccién de liquidez, positivo es expansién de liquidez.
Fuente: BCN.

Encaije legal

Como parte de la implementacion de su politica
monetaria, el BCN continué utilizando el encaje legal
de manera complementaria a las OMA, como un
instrumento de control monetario y prudencial. En el
primer semestre de 2022, el BCN conservé vigente el
programa de liberacién de un méximo de 4,000
millones de cérdobas del encaje en moneda nacional
(creado en junio de 2020), a fin de proveer recursos
para el financiamiento de la actividad econdémica a
través de un mayor crédito en cérdobas. Cabe seralar,
que esta facilidad vencié el 30 de junio de 2022. No
obstante, esta disponibilidad no fue utilizada por los
bancos en 2022.

Por otro lado, los niveles de liquidez de los bancos y
financieras  durante 2022 propiciaron el
sobrecumplimiento de los requerimientos de encaje
legal, tanto en moneda nacional como moneda
extranjera. En linea con esto, la tasa efectiva de encaje
diario al cierre de 2022 fue 25.4 por ciento en moneda
nacional y 15.9 por ciento en moneda extranjera; es
decir, 154 'y 59 puntos porcentuales,
respectivamente, por encima de la tasa de encaje
requerida (10%). Consistente con lo anterior, el exceso
de encaje diario en moneda nacional fue 8,432.4
millones de cérdobas, y en moneda extranjera fue
219.3 millones de délares.

En términos de flujo, el saldo de encaje en moneda
nacional aumenté en 2,877.7 millones de cérdobas
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(aumento de C$875.2 millones en 2021). Por otro
lado, el saldo de encaje en moneda extranjera

?;?Z?gﬁfn"’edio de encae logal efectivo disminuyé en 106.2 millones de délares (aumento de
catorcenal US$107.5 millones en 2021).
(al cierre de la dltima semana)
12,000.0 1 584.8 P [e00  Encuantoal encaje catorcenal, la tasa efectiva al cierre
10000y r %800 de 2022 fue 19.2 por ciento en moneda nacional y
8,000.0 7 5600 16,1 por ciento en moneda extranjera; es decir, 4.2 y
6,000.0 1 5400 1.1 puntos porcentuales, respectivamente, por encima
400001 5200 de la tasa de encaje requerida (15%). El exceso de
2,000.0 1 [ 5000 encaje catorcenal en moneda nacional fue 2,299.6
00T o oot 0y (0 millones de cérdobas, y en moneda extranjera fue 39.3
m— Cérdobas —— Délares (eje der.) millones de délares.

Fuente: BCN.

Finalmente, la posicion de encaje resulté en una
absorciéon de liquidez en moneda nacional y una
posicién de inyeccién de liquidez en moneda
extranjera. Asf, en moneda nacional se observé una
absorcién neta de liquidez al considerar las
operaciones de mercado abierto (C$115.6 millones) y
el encaje legal (C$2,877.7 millones), contrarrestado
parcialmente por el pago neto de Depdsitos
Monetarios (C$650 millones). Por otra parte, en
moneda extranjera se observd una inyeccién neta de
91.1 millones de délares, explicado principalmente por
la disminucién del encaje legal efectivo en moneda
extranjera (US$106.2 millones).

Tabla 11-2.3

Posicién neta de instrumentos monetarios del BCN*
(en millones segun la moneda indicada)

Instrumentos del BCN 2020 2021 2022

En moneda nacional

OMA (2,730.8) 109.6 (115.6)

Depdsitos Monetarios 120.0 (1,240.0) 650.0
Encaje legal efectivo (2,360.3) (875.2) (2,877.7)
Posicion neta en cérdobas (4,971.1) (2,005.6) (2,343.2)

En moneda extranjera

OMA (337.6) (71.1) (8.6)

Depdsitos Monetarios 42.5 (48.0) (6.5)
Encaje legal efectivo (114.7) (107.5) 106.2
Posicién neta en délares (409.8) (226.6) 91.1

*/: Negativo es contraccién de liquidez, positivo es expansién de liquidez.

Fuente: BCN.
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Recuadro 7. Politica de tasas de interés del Banco Central en 2022

El endurecimiento de la politica monetaria de los principales bancos centrales del mundo para
enfrentar las persistentes presiones inflacionarias desencadené un aumento generalizado de las
tasas de interés internacionales en 2022. Particularmente, la Reserva Federal (Fed) de Estados
Unidos inicié la politica de aumentos en su rango objetivo para la tasa de fondos federales a
partir de marzo 2022, sustentado en el contexto inflacionario que fue acompafado por un
mercado laboral ajustado. Asimismo, varios bancos centrales de América Latina ya habian
iniciado su ciclo de ajustes al alza de las tasas de interés desde el segundo semestre de 2021.

Bajo este contexto de endurecimiento de la politica monetaria global, a fin de preservar el
equilibrio monetario, el BCN realizé ajustes al alza en la Tasa de Referencia Monetaria (TRM), lo
que también se trasladé a otras tasas conexas. Por tanto, el objetivo de este recuadro es describir
la politica de tasas de interés de los diferentes instrumentos del BCN implementada durante 2022.

Tasa de Referencia Monetaria

A partir de 2019 el BCN inicié una postura de politica de reduccién de tasas de interés, la que
en ese entfonces era sefalizada principalmente a través de las tasas de ventanillas de reportos
monetario, previo a la creacién de la TRM. Esta politica continué en 2020 y 2021, cuando la
TRM se redujo de 6.00 por ciento, que fue la tasa inicial de abril de 2020, a 3.50 por ciento en
el primer trimestre de 2021. La dindmica de tasas de interés tomé en consideracién el objetivo de
facilitar la reactivacion de proceso de intermediaciéon financiera a nivel doméstico, y el entorno
de bajas tasas de interés a nivel global, en el contexto de la pandemia del COVID-19.

En 2022, en un entorno macroeconémico favorable de crecimiento econémico, pero con mayores
retos derivados del contexto internacional, el BCN encauzé sus decisiones de politica monetaria
a fin de continuar propiciando condiciones monetarias que favorecieran la intermediacion
financiera y apoyar la administracién de liquidez del sistema financiero, sin descuidar la atencién
respecto a su objetivo fundamental de estabilidad de la moneda nacional. No obstante, a partir
del segundo trimestre 2022, ante el endurecimiento de las condiciones monetarias a nivel global,
el BCN ajusté al alza la TRM, a fin de guardar consistencia con la evolucién de las condiciones
monetarias internacionales y domésticas.

Asi, los ajustes al alza en la TRM tuvieron el propdsito de preservar el equilibrio monetario, en
particular, evitando que el incremento de las tasas de interés internacionales pueda generar una
salida de capitales del pais, en busca de mejores rendimientos. Por tal razén, la politica de
incrementos de tasas del BCN en 2022 no se enfocé solo en incidir sobre la demanda agregada
y los precios, ya que la inflacién fue principalmente de naturaleza importada y su potencial
reduccion se encuentra condicionada al impacto de medidas de politicas externas y el
mejoramiento en las condiciones globales de oferta. De hecho, las tasas de interés domésticas se
mantuvieron estables en 2022, tanto las activas como las pasivas.
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Tasa efectiva de fondos federales y TRM

(porcentaje al final de cada periodo)
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Nota: Entre agosto-2019 y marzo-2020 la TRM incluye mantenimiento de valor,

por lo que la tasa publicada era menor.
Fuente: Fed y BCN.

Asi, en 2022 el BCN realizé 7 ajustes a la TRM

por un total 350 puntos bésicos. De ese modo,

al cierre de 2022, la TRM se ubicé en 7.00 por ciento (3.50% al cierre de 2021).

Ventanillas de absorcién e inyeccion de liquidez en moneda nacional

Consistente con el incremento en la TRM, el BCN realizé ajustes en igual magnitud en el corredor
de tasas para las operaciones monetarias a un dia plazo, que incluye la ventanilla de Depésitos
y Reportos Monetarios, manteniéndose invariable la amplitud del corredor de tasas de interés del
BCN. Estos ajustes también se realizaron en todos los plazos de las ventanillas de Depésitos
Monetarios en moneda nacional, que van hasta 1T mes, y en las Ventanillas de Reportos

Monetarios, que van hasta 7 dias.

Tasas de ventanilla de Depésitos Monetarios en MN
(porcentaje)

7.00 1~
6.45
6.00 6.20
6.00
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Fuente: BCN.

Tasas de ventanilla de Reportos Monetarios en MN
(porcentaje)
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Fuente: BCN.
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Con relacién a los Reportos Monetarios colocados a través de subasta, en el plazo a 1 dia se
presentd un incremento de 275 puntos bdsicos (6.50% en 2022 y 3.75% en 2021). En 2022, no
se realizaron contrataciones de Reportos Monetarios a plazo de 7 dias.

Tasas de interés de Letras en Moneda Nacional

Durante 2022, en linea con la evolucion de la TRM, las tasas de Letras en moneda nacional
colocadas a través de subastas también reflejaron alzas. Particularmente, las Letras a un dia plazo
continuaron teniendo una alta participacién y la tasa de interés mensual promedio ponderada a
dicho plazo reflej¢ un alza de 328 puntos bésicos con respecto al cierre de 2021, pasando de
2.86 a 6.14 por ciento.

Con respecto a las Letras a plazos iguales o mayores a 7 dias, las tasas de interés mensuales
promedio ponderadas en los plazos de 7 y 14 dias presentaron un incremento de 319 y 258
punto bdsicos respectivamente (6.74% y 6.42% al cierre del afio). Adicionalmente, el BCN decidié
incentivar las colocaciones de Letras en moneda nacional en los plazos mayores a 1 mes, por lo
que las tasas de interés en estos plazos aumentaron; y, a partir de junio 2022, las tasas de interés
de las Letras con plazos desde 3 hasta 12 meses pasaron a ser tasas con mantenimiento de valor.
Asi, a partir del segundo semestre de 2022, se observé nuevamente una mayor demanda por
Letras en los plazos de 1 y 3 meses por parte del sistema financiero.

Tasas promedio ponderadas de Letras del BCN a 1 dia Tasas promedio ponderadas de Letras del BCN a
plazo igual o mayores a 7 dfas en MN
(porcentaje) (porcentaje)
8.00 - L 7.20
7.06
7.00 - 7.00 + / 674
6.00 6.00 - /6.42
5.00 5.00
4.11
4.00 4.00 A N\
3.00
3.00 A
2.00 -
2.00
1.00 4 mzzﬂmz’.uzzﬂmz’-uzzﬂmz
0.00
Wssmruzpss~unzipssruz ALY ! A 2022
=7 dias = 14 dias
2020 2021 2022 1 mes =3 Meses
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

Las tasas de interés de los Titulos de Inversion en moneda nacional reflejaron incremento entre
35 y 75 puntos bdsicos en el aiio 2022, principalmente en los plazos de 1y 3 meses (3% y 3.9%
al cierre del afio, respectivamente). Las tasas de interés para los plazos de 6 a 12 meses se
mantuvieron invariables con respecto al cierre de 2021. Lo anterior obedecié a la estabilidad
observada en las tasas pasivas en el sistema financiero.
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Instrumentos monetarios en moneda extranjera

En cuanto a las tasas de los instrumentos monetarios del BCN en moneda extranjera, ventanilla
de Depdsitos Monetarios y subastas de Letras, también reflejaron ajustes al alza, consistentes con
la dindmica de las tasas de interés internacionales, generando incentivos al sistema financiero
para aumentar sus inversiones domésticas.

Asi, los aumentos en las tasas de las Ventanillas de Depdsitos Monetarios y Letras del BCN en
moneda extranjera para sus distintos plazos se ligaron a la evolucion de las tasas de interés de
referencia internacional, que incluyen las tasas LIBOR, la tasa de préstamos garantizados a un dia
publicada por la Fed (SOFR", por sus siglas en inglés), entre otras.

En este sentido, las tasas de interés de la ventanilla de Depésitos Monetarios en moneda extranjera
aumentaron conforme la evolucién de las tasas de interés internacionales de referencia de corto
plazo, aunque conservando un margen hacia abajo respecto a la expectativa de tasas de las
Letras en moneda extranjera. Asi, las tasas de la ventanilla de Depdsitos Monetarios reflejaron un
incremento entre 240 y 270 puntos bdsicos en el afio 2022.

Por su parte, las tasas de las Letras en moneda extranjera, las que son colocadas a través del
mecanismo de subasta, reflejaron un incremento entre 194 y 242 puntos bésicos en 2022, pero
conservando un diferencial hacia abajo respecto a la tasa de las Letras en moneda nacional.

Tasas promedio ponderadas de Letras del BCN en ME Tasas de ventanilla de Depésitos Monetarios en ME
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Por otro lado, las tasas de los Titulos de Inversiéon en moneda extranjera presentaron un
incremento entre 70 y 105 puntos bésicos en el afio 2022, principalmente para los plazos de 1y

4 Es una medida amplia del coste de prestar efectivo a un dia con garantia de valores del Tesoro de EE.UU. Adicionalmente,
las tasas de referencia de SOFR a plazo son estimadas por CME Group, las cuales proporcionan una medida indicativa y
forward-looking de las tasas SOFR, en funcién de las expectativas implicitas en los principales mercados de derivados.
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3 meses (2.15% y 3% al cierre del afo, respectivamente). Las tasas de interés para los plazos de
6 a 12 meses se mantuvieron invariables con respecto al cierre de 2021.

Conclusién

A'lo largo de 2022, el BCN realizé ajustes al alza en su TRM, a fin de guardar consistencia con
la evolucién de las condiciones monetarias internacionales y domésticas. Los incrementos en la
TRM se reflejaron también en mayor o menor medida en las tasas de los diferentes instrumentos
de politica monetaria del BCN. En general, el incremento en las tasas de interés del BCN durante
2022 tuvo el propésito de preservar el equilibrio monetario, evitando que el incremento de las
tasas de interés internacionales pudiera generar una salida de capitales del pafs, en adicién a
incidir sobre la demanda agregada y los precios, ya que la inflacién fue principalmente de
naturaleza importada.
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Gréfico 11-3.1
Anclaje cambiario
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Grdfico 11-3.2
Compra y venta de divisas del BCN al SFN
(millones de délares)
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2.3. POLITICA CAMBIARIA

En 2022, el BCN garantizé la convertibilidad de la
moneda al tipo de cambio preestablecido por la
politica de deslizamiento cambiario, coadyuvando asf
a la estabilidad de precios. Asi, el tipo de cambio
oficial continué con una tasa de deslizamiento del 2
por ciento anual y se mantuvo la comisién por venta
de divisas a los bancos comerciales en 2 por ciento.

El BCN, con el propésito de atender su objetivo
fundamental de estabilidad de la moneda nacional,
continué utilizando la politica cambiaria para anclar
los ajustes de precios y las expectativas de los agentes
econémicos, aunque los  mayores  precios
internacionales limitaron este objetivo durante los
Ultimos dos afos.

No obstante, durante 2022 se continué consolidando
la estabilidad monetaria y cambiaria, lo cual se reflejo
en una brecha cambiaria baja, indicativa de un
adecuado fondeo de divisas. El contexto de mayores
flujos de divisas condujo a que el mercado cambiario
se desarrollara sin desequilibrios de oferta y demanda,
resultando en una brecha de tipo de cambio de venta
baja y estable, que en promedio se ubicé en 0.57 por
ciento, por debajo del 2 por ciento de comisién
cambiaria de venta de divisas establecida por el BCN.
Asi, el tipo de cambio de mercado evolucioné en
correspondencia con el tipo de cambio oficial.

Operaciones del Banco Central de Nicaragua con los
bancos y financieras

En el afio 2022, la demanda de divisas de la economia
se amplié debido a una posicién més deficitaria de la
balanza comercial. No obstante, la oferta de divisas se
vio favorecida por el crecimiento de las exportaciones,
remesas familiares, financiamiento oficial y flujos de
inversion extranjera directa. Asi, el BCN no tuvo
demanda de venta de divisas, sino mds bien fue un
comprador de divisas para mantener el equilibrio
monetario y satisfacer la demanda por cérdobas.
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Gréfico 11-3.3
Brecha cambiaria de venta
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Gréfico 11-3.4
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El dinamismo de la demanda de cérdobas se mantuvo,
aunque a una menor tasa de crecimiento con respecto
a lo observado en 2021 (crecimiento de 11.8% de la
base monetaria en 2022 vs 18.1% en 2021). Como
respuesta, el BCN compré divisas (en el neto) al
sistema financiero por 378 millones de ddlares
(compras netas de US$167.7 millones en 2021).

Operaciones de bancos, financieras y proveedores de
servicios de compraventa y/o cambio de monedas

Con respecto al mercado de cambio entre el SFN y el
puUblico, en 2022 el SFN compré divisas, en el neto,
por 224 .4 millones de ddlares. En particular, durante
el primer semestre el SFN realiz6 compras netas de
divisas al piblico por 80 millones de délares y en el
segundo las compras netas fueron de 144.4 millones
de délares.

En el afo, las operaciones de compra y venta de divisas
de los bancos y financieras y proveedores de servicios
de compraventa y/o cambio de monedas al publico
totalizaron 14,207.2 millones de ddlares, reflejando
un aumento de 12.8 por ciento respecto a 2021.

Con relaciéon a la distribucién del volumen transado
con el publico por tipo de entidad, los bancos y
financieras realizaron el 95.2 por ciento de las
operaciones, mientras que los proveedores de servicios
de compraventa y/o cambio de monedas agruparon el
4.8 por ciento restante.

Las compras de divisas al piblico por parte de los
bancos y financieras totalizaron 6,832.1 millones de
délares en el afio, lo que representd un aumento de
13.3 por ciento, con respecto a 2021. Por otra parte,
las ventas de divisas al publico fueron por 6,697.5
millones de délares, registrando también un aumento
de 13.6 por ciento respecto al afio previo. De esta
forma, los bancos y financieras registraron compras
netas con el publico por 134.6 millones de délares
(compras netas de US$133.3 millones en 2021).
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Los volumenes de compras y ventas de divisas de los
proveedores de servicios de compraventa y/o cambio
de monedas con el publico aumentaron ligeramente
en un 2 por ciento con respecto a 2021. El monto de
las divisas compradas por los proveedores de servicios
de compraventa y/o cambio de monedas fue de 383.7
millones de délares, lo que representé un aumento de
4.3 por ciento respecto a 2021. Mientras que, las
ventas de divisas al publico fueron de 293.9 millones
de délares, lo que mostré una disminucién de 0.8 por
ciento. De esta forma, los proveedores de servicios de
compraventa y/o cambio de monedas registraron
compras netas de divisas con el publico por 89.8
millones de délares (US$71.7 millones en 2021).
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Recuadro 8. Caracterizacién del Mercado Cambiario nicaragiense

El mercado cambiario es aquel donde se realiza el intercambio (compra y venta) de divisas,
permitiendo a las empresas que realizan transacciones en moneda extranjera convertir las monedas
o depdsitos en las monedas o depésitos que desean™. Este mercado, desempefia un papel
fundamental en la facilitacién del comercio, la inversién y las transacciones financieras
transfronterizas.

Este mercado, conocido también como mercado de divisas, Foreign Exchange o Forex, es el
mercado financiero mds grande del mundo, con volumenes diarios promedios de 7.5 billones de
délares, segun la Encuesta de Operaciones de Divisas y de Derivados del Mercado Bancario del
Banco Internacional de Pagos (BIS)°'. Segun dicha encuesta, el délar estadounidense es la moneda
més utilizada (participando con el 88% de transacciones), seguida del Euro (7.8%) y el Yen (1.8%).

Las operaciones realizadas en el mercado se agrupan en transacciones spot, que corresponden a la
compra o venta de divisas que se realiza al contado (28% de las transacciones totales diarias
globales) y las operaciones a plazo (forward). Por su parte, los principales participantes en dicho
mercado son los bancos comerciales, brokers, bancos centrales y empresas no financieras, asi como,
personas fisicas, especuladores, entre otros. El mercado de divisas, cuenta con varios centros
operativos alrededor del mundo, destacando Londres, Nueva York y Chicago que realizan cerca del
60 por ciento de las transacciones totales. Segun Leon, O (2016) los volimenes transados en el
mercado de divisas equivalian a un rango de entre 10-25 veces del PIB de las economias
desarrolladas y entre 1.8-1.9 veces el PIB de las economias emergentes.

Particularmente en el caso de Nicaragua, el mercado cambiario o de divisas representa el 97.3 por
ciento del PIB, se concentra en transacciones spot, y al igual que en los mercados internacionales,
cuenta con diversos participantes. El objetivo de este recuadro es analizar las principales
caracteristicas del mercado cambiario nicaragiense y la funcién del Banco Central de Nicaragua
(BCN) en dicho mercado, para lo cual se utiliza informacién del periodo comprendido entre 2019-
2022.

1. Participantes

El mercado cambiario nicaragiense se puede segmentar en tres bloques: las operaciones cambiarias
del publico (el mdas grande en términos de volumen transado), las operaciones entre casas de cambio
y bancos, y las operaciones de la mesa de cambio del BCN.

En la mesa de cambio, el BCN, de acuerdo a su marco normativo, puede realizar operaciones con
el Gobierno, los Bancos, las Sociedades Financieras, las Casas de Cambio y personas naturales y
otfras personas juridicas que se dediquen a la compra y venta de divisas.

50 Reserva Federal de San Francisco, 2001.
5 BIS (2022). International banking and financial market developments. Quarterly Review.
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Esquema de particiapcién en el mercado cambiario
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2. Volimenes y concentracién del mercado cambiario
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El volumen promedio anual de las operaciones de compra y venta de divisas en el mercado
cambiario en el periodo 2019-2022 fue de 12,974.5 millones de délares. La tendencia de los
montos transados ha sido al alza, registrando en 2022 un monto de 15,208.8 millones de délares
(14.2% de crecimiento con respecto a 2021), favorecido por las mayores entradas de flujos externos
a la economia nacional.

Del total transado en el mercado cambiario, en promedio, el 93 por ciento se realiza entre el piblico
y los bancos comerciales, mientras que un 3.8 por ciento de transacciones corresponde a la de
Bancos con otros agentes (casa de cambio, agencias de remesas, entre otros). Por su parte, la
participacién del BCN en el flujo total de operaciones en promedio es del 3.2 por ciento. La baja
participacién del BCN dentro del total se debe en gran medida a que este no realiza operaciones
cambiarias con el publico.
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2.1.Operaciones cambiarias con el pdblico

La mayor cantidad de operaciones en el mercado cambiario de Nicaragua se da entre instituciones
financieras y el publico. En el periodo 2019-2022, los bancos, financieras y casas de cambio® en
promedio anual realizaron transacciones de compra y venta de divisas con el pdblico por 12,077.7
millones de délares, con una proporcién similar entre compras y ventas (50.6% correspondié a
compras de délares de los bancos, financieras y casas de cambio al pidblico y 49.4% a ventas). Los
montos negociados se asocian a la cordobizacion de flujos externos como exportaciones, remesas,
IED, financiamiento externo y turismo, asi como a la demanda de divisas para importaciones vy
servicio de deuda, entre otros.

Las operaciones cambiarias con el publico se concentran principalmente con los bancos comerciales,
particularmente en las instituciones de mayor tamafo en términos de sus activos totales. Segun datos
del periodo 2019-2022, los Bancos concentran el 95.3 por ciento del flujo de operaciones
realizadas y el restante 4.7 por ciento las realiza el pUblico con casas de cambio.

Los datos analizados también reflejan que existe una elevada correlacién entre los flujos de compra
y venta segln institucién, es decir, agentes que realizan mds compras con el piblico suelen ser
aquellos que también realizan mds ventas, esto se puede observar tanto en magnitudes como en
numero de operaciones. Por otro lado, la mayoria de instituciones suele realizar operaciones por
montos pequefos, en promedio, una operacién de cambio con el publico es de aproximadamente
de 500 ddlares.

Operaciones con el pdblico
(millones de délares, porcentajes)

2020 2021 2022

Concepto 2019 2020 2021 2022
Var. Interanaual

Compras 5,555.5 5,289.9 6,397.7 7,215.8 (4.8) 20.9 12.8

Bancos y Financieras 5,284.7 4,994.7 6,029.7 6,832.1 (5.5) 20.7 13.3

Casas de cambio 270.8 295.2 368.1 383.7 9.0 24.7 4.2
Ventas 5,425.5 5,242.3 6,192.6 6,991.3 (3.4) 18.1 12.9

Bancos y Financieras 5,255.3 5,046.8 5,896.3 6,697.5 (4.0) 16.8

Casas de cambio 170.2 195.5 296.3 293.8 14.9 51.5 (0.8)
Total 10,981.0 10,532.2 12,590.4 14,207.1 (4.1) 19.5 12.8
Compras netas 130.0 47.6 205.1 224.5 (63.4) 330.5 9.5
Fuente: BCN

52 ncluye casas de cambio y personas juridicas que son Proveedores de Servicios de Compraventa y/o Cambio de Monedas.
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2.2.Operaciones entre bancos y casas de cambio

En orden de magnitud, las operaciones entre banco y casas de cambio representan el segundo lugar
en términos de volumen transado en el mercado cambiario. En el periodo 2019-2022, estas
operaciones ascendieron a 487.6 millones de délares, en promedio, de los cuales el 63.4 por ciento
correspondié a compras de los bancos a las casas de cambio. En dicho periodo se observa que el
monto de operaciones brutas entre bancos y financieras con casas de cambio habia venido
disminuyendo en los dos Gltimos afios, no obstante, en 2022 el monto negociado ascendié a 494
millones de délares, para un crecimiento interanual de 33.3 por ciento.

Operaciones entre bancos y casas de cambio
(millones de délares, porcentajes)

2020 2021 2022

Concepto 2019 2020 2021 2022
Var. Interanual

Compras 343.9 346.2 238.4 307.8 0.7 (31.2) 29.1

A Casas de cambio 343.9 346.2 238.4 307.8 0.7 (31.2) 29.1

Ventas 220.7 175.1 132.3 186.1 (20.6) (24.5) 40.7

A Casas de cambio 220.7 175.1 132.3 186.1 (20.6) (24.5) 40.7

Total 564.5 521.4 370.7 494.0 (7.6) (28.9) 33.3

Compras netas 123.2 171.1 106.1 121.7 38.9 (38.0) 14.7
Fuente: BCN

2.1.Mesa de cambio del BCN

Si bien el BCN tiene un papel fundamental en el mercado cambiario al ser la formulaciéon y ejecucién
de la politica monetaria y cambiaria competencia exclusiva del Banco Central, y al tener la institucién
facultades relevantes relacionadas a la regulacién de proveedores de Servicios de Compraventa y/o
Cambio de Monedas, en términos de montos de operaciones, el BCN no es el principal operador
en el mercado cambiario. Tal como se indicara anteriormente, las transacciones en la mesa de
cambios del BCN representan sélo el 3.2 por ciento del mercado cambiario.

Asi, en el periodo 2019-2022, en la mesa de cambio del BCN se realizaron en promedio
transacciones anuales por 409.2 millones de délares, con una tendencia al alza de tal forma que en
2022 el volumen transado ascendié a 507.7 millones de délares, para un crecimiento interanual de
41.4 por ciento. Hay que destacar que, en el periodo analizado, el BCN realizé principalmente
compras de divisas a bancos y a el MHCP. Asi, del total transado, el 90 por ciento fueron compras
de divisas, destacando los dos Ultimos afios, cuando las compras ascendieron a cerca del 99 por
ciento del total negociado.

El principal participante de este segmento de manera individual es el MHCP, con una participacién
promedio de 42.6 por ciento del flujo de operaciones para el periodo 2019-2022, no obstante, de
manera consolidada al sistema bancario le corresponde el 57.4 por ciento del total transado en el
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periodo. El BCN es comprador neto de divisas al MHCP debido a cordobizaciones de flujos
provenientes de recursos externos dirigidos principalmente inversiones publicas. Por su parte, los
bancos comerciales realizan operaciones con el BCN en funcién de las condiciones del mercado
con el publico y su posicién de liquidez, siendo el BCN vendedor neto de divisas en periodos de
escasez de divisas y adquiriendo una posicién neutra e inclusive de comprador neto en periodos
normales.

Mesa de cambio del BCN
(millones de délares, porcentajes)
2020 2021 2022

Concepto 2019 2020 2021 2022
Var. Interanual
Compras 273.3 351.2 353.3 502.2 28.5 0.6 42.2
Bancos y Financieras 162.4 123.6 167.8 378.0 (23.9) 35.8 125.3
Gobierno Central 110.9 227.6 185.5 124.2 105.3 (18.5) (33.0)
Ventas 102.5 42.9 5.8 5.5 (58.2) (86.4) (5.8)
Bancos y Financieras 91.6 36.7 - 0.0 (60.0) (100.0) -
Gobierno Central 10.8 6.2 5.8 5.5 (42.9) (5.9) (6.2)
Total 375.8 394.1 359.1 507.7 4.9 (8.9) 41.4
Compras netas 170.8 308.3 347.4 496.7 80.5 12.7 43.0
Fuente: BCN

3. Tipos de cambio y esquema cambiario

Desde 1993 en Nicaragua se mantiene un régimen cambiario de deslizamiento de la moneda
(Crawling peg), mediante el cual el Banco Central establece una tasa de deslizamiento cambiario
anual (2% en 2022 y 1% a partir de febrero de 2023), y se publica una tabla con el tipo de cambio
oficial diario. Este tipo de cambio oficial es al cual el BCN compra délares a sus contrapartes en la
mesa de cambio. Cuando el BCN vende délares, cobra una comisién del 2 por ciento sobre el tipo
de cambio oficial.

En el resto del mercado cambiario las transacciones entre los agentes se efecttan al tipo de cambio
acordado entre las partes. De esta forma, el tipo de cambio de compra de mercado corresponde al
precio que los bancos comerciales y otras instituciones financieras pagan por obtener divisas del
publico, mientras que el tipo de cambio de venta de mercado es el precio que dichas instituciones
financiera cobran al publico por venta de divisas. Asi, si bien la trayectoria del tipo de cambio oficial
es estable y conocida de forma previa, el tipo de cambio de mercado refleja los movimientos propios
de la oferta y demanda de los délares y los cérdobas en el pafs.
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Brechas de tipo de cambio de mercado Tipos de cambio promedios mensuales
(porcentaje) (c6rdobas por délar)
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tipo de cambio en el mercado cambiario y el tipo de cambio oficial.

Fuente: BCN. Fuente: BCN.

4. Conclusiones

El principal segmento del mercado cambiario lo constituyen las operaciones realizadas entre las
instituciones financieras y el publico, no obstante, el BCN tiene un papel fundamental en el mercado

cambiario al tener la competencia exclusiva de la formulacién y ejecucién de la politica monetaria y
cambiaria.

El mercado cambiario nacional ha mostrado estabilidad, con una marcada tendencia al alza en los
volimenes transados en afos recientes. Se observa un exceso de oferta de délares, lo que se
evidencia en la posicién de compras netas de divisas por parte del BCN, que ha resultado en el
fortalecimiento de los niveles de reservas internacionales, y en la estabilidad del tipo de cambio en
el mercado cambiario. Este contexto, en conjunto con las mejoras observadas en las principales
variables macrofinancieras, ha favorecido la politica de reduccién de la tasa de deslizamiento
cambiario implementada por el BCN desde el afio 2019, la que ha pasado de 5 a 1 por ciento (en
2023), propiciando mayor estabilidad en los precios domésticos.
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2.4. PROGRAMA MONETARIO

En diciembre de 2021, el Consejo Directivo (CD) del
BCN, mediante resolucion CD-BCN-LXVIII-2-21,
aprobé el Programa Monetario (PM) 2022, el cual
contemplaba  una desacumulacién  de  Reservas
Internacionales Netas Ajustadas (RINA) de 50 millones

Grefico ll-4.1 , de ddlares en 2022. No obstante, con el objetivo de

Metas de acumulacién de RINA en 2022 X . L.
(millones de dalares) reflejar la dindmica del contexto macroeconémico
600.0 1 4020 observado en el primer semestre del afio, que resulté
en un aumento de las reservas internacionales brutas
4000 1 (US$301.9 millones entre diciembre 2021 y junio
200.0 2022), en un entorno macroeconémico favorable de

200.0 -

crecimiento econémico, pero con presiones de precios,
en julio de 2022 el CD aprobé una reforma al PM

0.0 1 . .,
50.0) (RPM) 2022, mediante resolucion CD-BCN-L-1-22.
(200.0) -
PM Original Reforma PM Observado Dicha reforma contemplaba un piso de acumulacién
Fuente: BCN. de RINA de 200 millones de délares y el incremento en
RIB, producto principalmente de un aumento de la
demanda de los instrumentos en moneda extranjera y
compras netas de divisas por el equivalente a 135.4 y
179.9 millones de délares, respectivamente.
Tabla l1-4.1
Balance Monetario del BCN 2022
(flujo en millones de cérdobas)
Aprobado Reforma Observado (h;:;?,?:)ll
Reservas Internacionales Netas Ajustadas : (1,793.6) 7,174.7 17,684.4 10,509.7
(En millones de US$) (50.0) 200.0 492.9 292.9
Reservas Internacionales Netas (96.0) 299.4 401.9 102.5
Encaje en M/E 0.4 25.1 106.2 (131.3)
Grdfico 11-4.2 Activos Domésticos Netos 4,421.5 (1,965.1) (15,706.0) 13,740.9
Reservas Internacionales Brutas
X , . Crédito Neto al Sect. Pub. No Financiero (555.7) (3,862.4) (15,614.1) 11,751.7
(millones de délares y cantidad de veces) Crédito Neto al Sistema Financiero (1,903.6) (1,329.1)  (4,000.8)  2,671.7
Encaje en Moneda Nacional (1,124.1) (91.2) (2,877.7) 2,786.4
5,000.0 1 4.404.4 r 2.8 Caja (326.6) (772.6)  (1,221.9) 449.3
i 4,300.0 ! Depdsitos Monetarios 0.0 0.0 650.0 (650.0)
4,500.0 L 4 Reportos Monetarios 0.0 0.0 (113.3) 113.3
4,000.0 3,760.0 2.8 Colocaciones Netas de Titulos 4,102.8 519.3 506.2 13.1
Letras a dia plazo 2,272.4 0.0 0.0 0.0
3,500.0 A Pasivos Externos de Med. y L. Plazo 1,406.9 1,261.6 1,286.1 (24.5)
* r2.7 Resultado Cuasi-Fiscal 1,533.0 1,068.3 1,191.3 (123.0)
3,000.0 1 2.7 Otros Activos Netos (161.9) 377.2 925.7 (548.5)
2,500.0 A .
Numerario 2,627.9  5,209.6  1,978.4  (3,231.2)
2,000.0 A 2.7 Saldo en millones de USD
RINA 2,544.7  2,949.6 3,242.7 292.9
1,500.0 " " 2.6 RIN 3,713.3  4,254.0  4,356.4 102.5
PM Reforma PM Observado RIB 3,760.0  4,300.0 4,404.4 104.4
Cobertura RIB/BM 2.7 2.7 2.8 0.1
RIB * RIB/Base Monetaria (eje der.) 1/ Respecto a la Reforma al Programa Monetario.
2/ Incluye FOGADE.
Fuente: BCN.

Nota: En RINA y numerario positivos son mérgenes, en los componentes de los ADN lo contrario.
Fuente: BCN.
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Al cierre de 2022 se observé una acumulacién en RINA
de 492.9 millones de délares, lo que representé un
margen por 292.9 millones de délares con respecto a

Gréfico11-4.3 la RPM. El saldo de RIB fue mayor al programado en
Composicién de los flujos de RINA 104.4 millones de ddlares, ubicdndose en 4,404.4
(millones de cérdobas) . , . .y

20,0000 - millones de ddlares, lo que implicé una cobertura de

15,000.0
10,000.0 A
5,000.0 A
0.0

base monetaria de 2.8 veces, mientras que el PM
reformado contemplaba una cobertura de 2.7 veces.

(1,965.1) Desde la perspectiva del mercado monetario en

(5,000.0) 1 (3,231.2)
(10,000.0) moneda nacional, la acumulacién de RINA fue
222222 equivalente a 17,684.4 millones de cérdobas,
""" ReformaPM  Observado  Desvio/margen explicada por la posicién contractiva de los Activos
* ADN ® Numerario Domésticos Netos (ADN) de 15,706 millones de
Fuente: BCN. cérdobas y la expansién del numerario por 1,978.4
millones de cérdobas.
Este resultado obedecié, en primer lugar, al aumento
de la posiciéon de crédito neto del Gobierno Central
Gréfico Il-4.4 (C$15,614.1 millones) y del sistema financiero
(Cmc;lllz::sc(;::é:;biz'ja/orfocial) (C$4,000.8 millones). Lo anterior fue parcialmente
10,000.0 - contrarrestado por la posicién expansiva de los Pasivos
9,000.0 1 8,599.7 Externos de Mediano y Llargo Plazo (C$1,286.1
32223 millones), pérdidas cuasifiscales (C$1,191.3 millones),
6,000.0 - posicién expansiva de los Otros Activos Netos
5,000.0 1 (C$925.7 millones, que incluyen principalmente
:gggg variaciones cambiaras y otros) y en menor medida la
2,000.0 - redenciéon neta de Letras del BCN (C$506.2 millones).
1,000.0
0.0 2020 2021 2022 En cuanto a los ADN, los principales factores que
Fuente: BON. contribuyeron a la mayor acumulacién de RINA

durante 2022, con relacién a lo contemplado en la
RPM 2022, fueron la posicién de crédito neto del
Gobierno Central y del sistema financiero.

Crédito neto del Gobierno Central

El PM original y RPM 2022 contemplaban una
acumulacién de depdsitos del Gobierno Central por
555.7 'y 3,862.4 millones de cérdobas,
respectivamente. Sin embargo, al cierre de 2022, se
registr6 una acumulacién de depdsitos superior
(C$15,614.1 millones), lo que resulté en un margen
de 11,751.7 millones de cérdobas. Lo anterior se
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Grdfico 11-4.5
Base monetaria

(flujo en millones de cérdobas)

7,000.0 1 6,073.4 6,078.0
6,000.0 15 509.6
5,000.0 A
4,000.0 +
2,877.7
3,000.0 A
1,978.4
2,000.0 1,221.9
772.6
1,000.0 - 91.22
0.0 i
Numerario Caja Encaje Base
MN Monetaria
= RPM Observado
Fuente: BCN.
Grdfico I1-4.6
Encaje en cérdobas
(flujo en millones de cérdobas y porcentaje)
3,000.0 74 687 1 25.4| - 30.0
2,000.0 - 1,682.1 L 50.0
i 794.7 794.7
1,000.0 603.6 | 10
0.0 A
r 0.0
(1,000.0)
(2,000.0) - r (10.0)
(1,912.7)
(3,000.0) L (20.0)
(4,000.0) - (3:171.7) (3,441.9) | (30.0)
ITrim. II Trim III Trim IV Trim
2022

=== Obs. Flujo === RPM Flujo

Fuente: BCN.

Grdfico 1-4.7
Saldo de Depésitos Monetarios

(millones de cérdobas)

1,800.0 1

Obs. Tasa (eje der.)

1,590
1,600.0 1
1,400.0 1 1,260 1,260
1,200.0 1 940
1,000.0 -

800.0 1 705 705

600.0 1

400.0 1 200 200

200.0 1

00 - L
I Trim II Trim | III Trim | IV Trim
2022
= Reforma PM Obs.

Fuente: BCN.
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debié a una mayor entrada de recursos externos
(US$544 millones), una mayor colocacién de BRN
(colocacién bruta de US$154.1 millones) y un mejor
desempefio de la recaudacién tributaria respecto a lo
programado.

Crédito neto del sistema financiero

El crédito neto del sistema financiero fue contractivo en
4,000.8 millones de cérdobas, mientras que la RPM
contemplaba una menor contraccién de 1,329.1
millones de cérdobas, lo que resulté en un margen de
2,671.7 millones de cérdobas. El margen se registrd
en el encaje legal (C$2,786.4 millones), en la caja
(C$449.3 millones) y en los Reportos Monetarios
(C$113.3 millones).

Con respecto al encaje en moneda nacional, éste
aumentd en 2,877.7 millones de cérdobas, mientras
que la RPM contemplaba un ligero aumento de 91.2
millones. El margen se explica principalmente por una
tasa de encaje en moneda nacional (MN) efectiva
mayor que la estimada (25.4% observado vs 20%
proyectado).

En cuanto a la caja y Reportos Monetarios se
observaron montos mayores respecto a lo
programado. En el componente caja éste fue por
449 .3 millones de cérdobas, como resultado de una
mayor razén de caja a depdsitos observada (12.9%
observada vs 11.9% estimado); mientras que, los
Reportos  Monetarios continuaron atendiendo los
requerimientos transitorios de liquidez del sistema
financiero principalmente a través del mecanismo de
ventanilla. Particularmente, en el segundo semestre del
afo, se observd una menor demanda de Reportos
Monetarios, reflejando asi un margen con respecto a
la posiciéon neutral programada en la Reforma al PM

2022 (C$113.3 millones).

En tanto, los Depdsitos Monetarios en cérdobas,
registraron un menor monto con respecto a lo
programado, ya que la RPM estipulaba una posicién
neutral y el BCN en el neto pagé Depdsitos Monetarios
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Grdfico 11-4.8

Redenciones netas de titulos del BCN®/
(millones de cérdobas, valor precio)

4,500.0 7 4,102.8

4,000.0 -

3,500.0 -

3,000.0 -

2,500.0 -

2,000.0 1

1,500.0 A

1,000.0 A
500.0 A

0.0 -

519.3 506.2

PM RPM Observado

a/: Negativo es expansion.
Fuente: BCN.

Grdfico 1-4.9
Programa de colocaciones de Letras de 7 y 14 dias
(millones de cérdobas, valor precio)

10,000.0 - 9,492.4
9,000.0 1
8,000.0
7,000.0 -
6,000.0 -
5,000.0 A
4,000.0
3,000.0 A
2,000.0
1,000.0

5,696.8
4,720.2

2,948.7

0.0 v
Reforma 2022 Obs.

= 7dias " 14 dias

Fuente: BCN.

Grdfico 11-4.10
Resultado cuasifiscal®/
(millones de cérdobas)
400.0 1
200.0 -
0.0 A
(200.0)
(400.0) A
(600.0)
(800.0)
(1,000.0) -
(1,200.0) -
(1,400.0) -
(1,600.0) -
(1,800.0) -

123.0

(1,068.3)
(1,191.3)

Reforma PM Observado Margen

a/: Negativo es expansién.
Fuente: BCN.
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por 650 millones de cérdobas. No obstante, los
Depésitos Monetarios mantuvieron una importante
participacién en la absorcion de liquidez. El sistema
financiero utilizé este instrumento principalmente al
plazo de 1 y 7 dias, en donde el mayor monto
colocado se observé en el cuarto trimestre del afo.

Letras del BCN

Asimismo, se observé una menor redencién neta de
Letras del BCN respecto a lo programado por 519.3
millones de cérdobas, siendo este un factor que
aportdé, aunque en menor medida al margen
observado en los ADN, implicando asi un margen de
13.1 millones de cérdobas. Particularmente, para las
Letras a 1 dia plazo se observé una posicién neutral,
igual que lo programado, aunque en términos de
colocaciones brutas, el monto transado fue mayor a lo
previsto en la Reforma del PM 2022 (C$367,707.5
millones observado versus C$259,972.2 millones
programado).

Otros activos netos

En cuanto a los Otros Activos Netos, éstos registraron
una expansion de 925.7 millones de cérdobas,
mientras que la reforma al PM esperaba una posicién
expansiva de 377.2 millones de cérdobas, lo que
representd 548.5 millones de cérdobas menos,
originado principalmente por pérdidas cambiarias.

Resultado cuasifiscal

Por otro lado, ofro elemento que contrarrestsd el
margen de RINA fue el resultado cuasifiscal, el cual
mostré un desvio respecto a la RPM por 123 millones
de cérdobas. La RPM esperaba pérdidas cuasifiscales
por 1,068.3 millones de cérdobas y se observaron
pérdidas de 1,191.3 millones de cérdobas. Este desvio
se explica por mayores pérdidas financieras (C$371.2
millones observados versus C$172.1 millones en la
RPM  2022). Lo anterior fue parcialmente
contrarrestado  por menores pérdidas operativas
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(C$820.1 millones observados versus C$896.2

millones en la Reforma).

Con respecto a la utilidad financiera, los ingresos

Gréfico 1-4.11 fueron menores a los programados en 71.6 millones
Ingresos financieros del BCN / . .
_ , de cérdobas y los egresos financieros mayores en
(millones de cérdobas) . , e .
900.0 - . 127.5 millones de cérdobas. El BCN recibié ingresos
800.0 1 : 725.1 financieros por 725.1 millones de cérdobas, mientras
700.0 A 174.5 .. . .
6000 | 175.4 que la RPM anticipaba ingresos por 796.8 millones de
500.0 1 cérdobas. Los menores ingresos se observaron por
‘3‘83-8 1 inversiones realizadas en el exterior (desvio de C$65.6
00,0 - millones) y una menor demanda de Reportos
100.0 1 Monetarios (desvio de C$6.9 millones). En este
0.0 + . .
Reforma PM observado sentido, la RPM contemplaba ingresos por Reportos
= Dol exterior = Reportos otros Monetarios de 26.1 millones de cérdobas y se
Fuene: BN, registraron ingresos por 19.3 millones de cérdobas.
Respecto a los egresos financieros, la RPM consideraba
egresos de 968.8 millones de cérdobas, y se
observaron egresos de 1,096.3 millones de cérdobas.
Esto provino principalmente a mayores costos
asociados a los pagos de intereses de deuda externa,
debido al incremento de las tasas internacionales
Grdfico ll-4.12 (desvio de C$134.6 millones). Adicionalmente, se
Maérgenes del resultado cuasifiscal , e .
S , observé un mayor costo de la politica monetaria,
(flujo en millones de cérdobas) . . .
150.0 1 especialmente el vinculado a las operaciones de
100.0 1 95.1 absorcién de liquidez correspondiente a las Letras del
] BCN en cérdobas, el cual fue superior al programado
50.0
00 | — —— ' por un monto de 58.2 millones de cérdobas, debido
500) _. (19.0) al aumento en la demanda de las Letras a plazos igual
100y | (716) o mayores a 7 dias y al aumento de las tasas de interés
durante 2022. La RPM contemplaba un costo de la
(150.0) 1 (127.5) e . ,
Financieros | Operativos Financieros Operativos pOlITICO monetaria por Le’rros de| BCN en COFdObOS de
Ingresos Egresos 61 millones de cérdobas, y se observé un costo de
Fuene: BCN. 119.2 millones de cérdobas.

Los ingresos operativos fueron menores en 19 millones
de cérdobas. La RPM contemplaba ingresos por 118.5
millones de cérdobas, sin embargo, se registraron
ingresos por 99.5 millones de cérdobas. Esto se explica
debido a menores ingresos por comisién de venta de
divisas, ya que en este perfodo el BCN realizé compras
de divisas. Respecto a los egresos operativos, en 2022
ascendieron a 919.6 millones de cérdobas, mientras

Informe Anual 2022 N



Informe Anual 2022

que la RPM contemplaba egresos por 1,014.7 millones

de cérdobas. Esto resulté en un margen de 95.1

millones de cérdobas, explicado principalmente por

menores gastos asociados a pagos por servicios no

personales (C$62.4 millones), menores pagos por
Gréﬂw”-‘{”u/ programas especiales, encuestas y censos (margen de
Numerario C$51.6 millones) y menores pagos por servicios
personales (C$43.9 millones)

(millones de cérdobas, porcentaje)

40,000.0 - 36,695.8 | 50.0
35,000.0 A Zgg
30,000.0 1 l 350 Pasivos externos de Mediano y Largo Plazo
25,000.0 A \ 30.0
20,000.0 A ' 25.0
- 2 N i i
15,000.0 vo Los pasivos externos de mediano y largo plazo
10,000.0 - 13'8 . : 4 i
o000 | M| 100 registraron una expansién de 1,286.1 millones de
0.0 {93 = 00  cérdobas, mientras que la reforma al PM esperaba una
2020 2021 expansién de 1,261.6 millones de cérdobas. Esto
= Saldo (eje izq.) Crecimiento  + RPM representé un desvio de 24.5 millones de cérdobas.
a/: Negativo es contraccién.
Fuente: BCN. N umera I’iO

Por otfro lado, el numerario registré una menor
expansién de lo contemplado en la Reforma al PM
2022, resultando en otro factor que contrarresté el

margen de RINA de 2022 (C$1,978.4 millones

observado versus C$5,209.6 millones programado). Si

Gréfico II-4.14 . .y .
Indicadores de coberfura de resarvas bien la RPM programaba la expansién estacional por
(meses de importaciones y nimero de veces) |OS feSﬁVidOdeS de ﬁn0|es de Oﬁo, el numerario regiSTré
9.07 84 . una expansién menor a la prevista, lo que derivé en un
8.0 A , . 7 ’
e 6.6 desvio de 3,231.2 millones de cérdobas. Asi, el saldo
6.0 1 del numerario al cierre del afo 2022 se ubicod en
5.0 4 . , .
0 | 36,676.1 millones de cérdobas, reflejando un
2.8 2.8 . . - .

3.0 1 >° crecimiento interanual en el afo de 5.8 por ciento
2.0 1 .
10 (15% previsto en la Reforma al PM 2022).
0.0 - T T Y

2020 2021 2022

Nivel de RIB y cobertura de la base monetaria

B3 importaciones a base monetaria

Como resultado, el saldo de RIB al cierre de 2022 se
ubicé en 4,404.4 millones de délares (US$104.4
millones por encima del saldo programado de
C$4,300 millones). Asi, el mayor nivel de reservas
internacionales, en conjunto con la dindmica de la
base monetaria, propiciaron que el indicador de
cobertura de reservas fuera 2.8 veces (2.7 veces en la

Reforma al PM 2022).

Fuente: BCN.
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CariTuLO 11 SISTEMA FINANCIERO

3.1. ESTABILIDAD FINANCIERA

La estabilidad financiera de la economia nicaragiense
se afianzé durante 2022, destacando la recuperacion

s I 1 de la actividad econémica por segundo afo
ranco Ii-1.

Cartera de crédito bancos, financieras y microfinancieras consecutivo y una pOSiCiOI’] SOlidO de |OS principoles
(saldo en millones de cérdobas, porcentaje) o indicadores financieros, principalmente la reactivacion
164,733.1 r . . ;o1 . ey s
170,000.0 1 robusta y generalizada del crédito. Lo anterior, permitié
] 142,266.7 il - 15.0 .- . . .
150,000.0 1 433,530.7 fortalecer la estabilidad financiera y reducir las
130,0000 4 100 vylnerabilidades.
110,000.0 4
F 5.0
90,000.0 ol . .
700000 | | 0o Preservar la estabilidad financiera fue el resultado de
50,0000 | [ 5.0y las acciones mplgmen’rcglos, ’rgn’ro por las ms’rl’ruoorjes
_ 2020 2021 2022 que infegran el sistema financiero, como de la accién
Microfinancieras mmmm Bancos y financieras . 3 . . . , .
—e—Var. interanual (eje der.) coordinada interinstitucional a través de diferentes
Fuente: SIBOIF, CONAMI y BCN. medidas de pO|I'ﬁCCIS. Asi, el Comité de Estabilidad

Financiera (CEF) continué promoviendo la estabilidad
financiera mediante el seguimiento de los principales
indicadores del sistema financiero y emitiendo sus
consideraciones a fin de fortalecer la actuacién de los
Gréfico ll-1.2 reguladores y supervisores financieros.
Composicién del Comité de Estabilidd Financiera (CEF)
En este sentido, en cumplimiento de sus funciones de
promover el buen funcionamiento y la estabilidad del
sistema financiero del pafs, el Banco Central de
Nicaragua (BCN) continué poniendo a disposicion del
sistema financiero sus instrumentos, tanto en cérdobas
erabilidad como en délares, para un manejo mds eficiente de la
liquidez.

Comité de

Asi mismo, el BCN contribuyé a la estabilidad del
mercado cambiario a través de las operaciones de
compra y venta de délares en su mesa de cambio. De
igual forma, el BCN encauzé sus decisiones de politica
monetaria a fin de propiciar condiciones monetarias
que favorecieran la intermediacién financiera. No
obstante, en un contexto de incrementos de las tasas
de politica monetaria de la mayoria de bancos
centrales del mundo, el BCN realizé 7 ajustes a su Tasa
de Referencia Monetaria (TRM), por un total de 350

Fuente: BCN.
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puntos bdsicos, ubicdndose al cierre del afio en 7.0

Gréfico I1I-1.3 por Cien-l-o‘
Tasa de Politica Monetaria al cierre de 2022

(porcentaie)

10.00 e Costa Rica e Guatemala Adicionalmente, el BCN fortalecié aspectos normativos
Zgg relacionados al buen funcionamiento de los sistemas
7.00 de pagos, como la aprobacién de un nuevo
600 N Reglamento de los Proveedores de Tecnologia
igg ) - Financiera de Servicios de Pago y Proveedores de
ISR W WL L 2 Servicios de Activos Virtuales y el Reglamento de
2.00 k > Truncamiento de Cheques, que facilitard agilizar el
1.00 proceso de pago de los cheques emitidos por el
o sistema bancario en todo el territorio nacional.

e Honduras e e» o Nicaragua

e R, Dominicana

2020

Fuente: SECMCA. . .
o Por su parte, la Superintendencia de Bancos y de Otras

Instituciones Financieras (SIBOIF) prosiguié con su plan
de supervisién, centrado en la evaluacién de la calidad
de activos de riesgo, monitoreo de la gestién de
liquidez, cumplimiento de las leyes financieras vy
normas prudenciales y adecuando su  marco

Gréfico lll-1.4
Nicaragua: Calificacién deuda soberana de largo plazo regU|OTO|’i0- En “neo con |O on’rerior, en marzo de 2022
la SIBOIF aprobé la Norma Temporal de Reforma al
Agencia 2021 2022 Articulo 15 de la Norma para las Operaciones de
Tarjetas de Crédito, la cual mantuvo el beneficio de

B- Estable reduccién del pago minimo de los saldos de tarjetas de

RF;EFr:]g B- Estable
crédito en 2 por ciento, con el objetivo de facilitar las

B3 Estable EeN=SCLY  condiciones de pago de los tarjetahabientes, medida

que estard vigente hasta el 31 de marzo de 2023. Asi

S&P Global . . .- .
Ratings B- Estable B Estable mismo, la SIBOIF a fin de mitigar el riesgo
macroprudencial del crédito, en agosto de 2022
Fuente: SECMCA, reactivé el Fondo de Provisiones Anticiclicas que se

habia suspendido en septiembre de 2018. Finalmente,
en noviembre reformé el articulo 8 de la Norma sobre
Limites de Depdsitos e Inversiones, con el fin de mitigar
los riesgos de concentracién en el portafolio vy
diversificar la colocacién de los recursos estableciendo
un limite global a las inversiones en instrumentos
extranjeros.

La solidez mostrada en 2022 por el sistema financiero
nicaragiense fue reconocida por organismos
internacionales. Asi, la agencia calificadora de riesgo
S&P Global Ratings subié las calificaciones soberanas
de largo plazo en moneda extranjera y local de
Nicaragua de 'B-' a 'B', con una perspectiva estable,
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Gréfico lll-1.5
Rendimiento de las operaciones del mercado de valores
(tasas promedio ponderadas, porcentaje)

0 1 10.9
12.0 10.6101 10.7

10.0 1 ' 57 9092
7.8
8.0 - 7.4 7.5 7.0 7-2
5.5

6.0 14

.6 4.5
4.0 3.7 3-5 32 3.8
4.0 1 < 2.8 2.8 2.6 29

2.0 1

0.0
I I II IV

2020
==t==\/alores publicos

I II IO mv|I1 o I v
2021 2022

«==e==\/alores privados

Fuente: BDVN y BCN.

Grdfico llI-1.6
Financiamiento del SFN con no residentes

(saldo en millones de délares, porcentaje)
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Financiamiento del SFN con no residentes
==t==\/ar. interanual (eje der.)
Fuente: SIBOIF y BCN.

Grdfico IlI-1.7

Apalancamiento financiero del SBF

(nimero de veces)
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Fuente: BCN.
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considerando, entre otras cosas, el bajo déficit fiscal,
los niveles de deuda pulblica estables y un sector
financiero resiliente. Por su parte, el Grupo de Accién
Financiera Internacional (GAFI) reconocié el progreso
de Nicaragua en la mejora de los elementos de su
régimen Anti Lavado de Dinero y Contra el
Financiamiento al Terrorismo (ALD/CFT), sefalando
que Nicaragua ha abordado deficiencias técnicas para
cumplir con los compromisos de su plan de accién en
las dreas identificadas en febrero de 2020, decidiendo
sacar a Nicaragua del seguimiento intensificado, o de
mayor control.

Con relacién a los indicadores seleccionados para dar
seguimiento a la evolucién de la estabilidad financiera
nacional, durante 2022 estos se mantuvieron estables,
incluso con reducciones de vulnerabilidades. Asi, la
valoracién de los precios de los activos mostréd
estabilidad en la mayoria de sus variables, en linea con
el buen desempefio de las principales variables macro
financieras, salvo en aquellos relacionados con la Tasa
de Referencia Monetaria del BCN, que se ha venido
acomodando a los ajustes de las tasas de interés
internacionales de los principales bancos centrales, lo
que también se reflej6 en las tasas de los instrumentos
monetarios. La brecha cambiaria de venta promedio se
mantuvo por debajo de la comisién que cobra el BCN
por la venta de divisas (2%). A su vez, en general, el
rendimiento promedio ponderado de los valores
pUblicos negociados en el mercado de valores reflejé
un incremento a partir del primer trimestre de 2022,
explicado principalmente por el aumento en las tasas
de los valores del BCN, ya que el rendimiento de los
Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN) mostré una
tendencia a la baja, como consecuencia de
condiciones de liquidez favorables a nivel doméstico.
Respecto a las tasas de interés del sistema financiero,
a pesar de los incrementos en las tasas internacionales,
al cierre de 2022 no se observaron incrementos
significativos de tasas de interés pasivas y activas de los
bancos.

Por otro lado, el apalancamiento del sistema financiero
reflej6é un ligero aumento durante 2022, sin embargo,
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Gréfico 1.8 este se ubico por debajo de los valores observados en
Cartera bruta de créditos SBF , . « g
lomes co cérdobas, porcontre periodos previos. En general se registré una
160,000 ; (531955 [ 200 recomposicién en su estructura de pasivos hacia
150,000 1 .55 T 150 menores obligaciones con financiadores externos y un
140,000 | 100 crecimiento del fondeo con depésitos del publico. A la
130,000 - 22 vez, en linea con una mayor demanda de crédito el
120,000 L 5.0 endeudamiento en términos nominales de los hogares
110,000 1 - 100y y las empresas comenzé a crecer, no obstante, en
0 2 nssnnzgesnas (00 términos del PIB todavia se mantuvo en niveles por
s _Tu'gsadevariaciénu?nteranual(Ejeder.) debajo de |F>s promedios his’réricos'. Finolmerfre, la
oot SO 4 BCNL deuda publica aumenté en términos nominales,
aunque se redujo como porcentaje del PIB, por el
Grifen 1.9 mayor crecimiento del PIB con relacién al saldo de
Depésitos del publico en el SBF deuda pL,JbIICCI
(millones de cérdobas, porcentae)
200000 WiESEIES 200 g general, en el afio 2022 los principales indicadores
180,000 . q||'l|!=!! % del Sistema Financiero Nacional mostraron un
160,000 ! 120 120 desempefio positivo. Particularmente, los bancos vy
140,000 80  financieras registraron niveles de capital y de liquidez
120,000 a0  superiores a los minimos regulatorios. Las entregas de
100,000 oo  crédito crecieron en términos interanuales en todas las
QZZHU)ZNZZHU’ZNZZHWZ .« . 7 . . .
5 A A actividades econémicas, apalancados principalmente
= Saldo Tasa de variacién interanual (Eje der.) por los mayores depésitos del publico. De igual forma

Fuente: SIBOIF y BCN. y en linea con las mayores entregas de crédito, la

calidad de la cartera y la rentabilidad reflejaron

Gréfico I1I-1.10 .
Cartera en mora de SBF y microfinancieras mejoras.
(porcentaje)
o] s 7 44 a3 Asi mismo, el mayor dinamismo de la actividad
20| mm econémica se reflejo en el buen desempefio de los
il mercados financieros. En este sentido, en 2022
25 ] 24 destacé la recuperacion del mercado hipotecario, de
2.0 1 15 tal forma que a partir del mes de julio el crédito
1.5 1 . .- . .y .
1o inmobiliario mantuvo tasas positivas de crecimiento en
0.5 1 términos interanuales. De igual forma, el mercado de
0.0 - T T d . , ~ .
2020 2021 2022 seguros continud presentando un desempefo positivo,
W SBF Microfinancieras

reflejado en aumentos en las primas netas emitidas.
Fuente: SIBOIF, CONAMI y BCN.

En esta misma linea, la cartera de crédito de las
microfinancieras continué con su evolucién positiva en
2022%. Asi, al finalizar el cuarto trimestre del afio, el

3 Incluye las instituciones supervisadas por la Comisién Nacional de Microfinanzas (CONAMI), los datos de cartera son
preliminares y pueden variar por actualizaciones y validacién de los datos. A partir de enero de 2021, las financieras FINCA
y FUNDESER pasaron a ser microfinancieras, por lo que ahora forman parte de las estadisticas de CONAMI. Al estimar el
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Gréfico lll-1.11 saldo de cartera de crédito bruta totalizdé 12,610.6
Cartera bruta de las microfinancieras . , , .
) ) , millones de cérdobas, mostrando asi un incremento
(saldo en millones de cérdobas, porcentaje) . . h . .
14,000.0 - 6106 [ 600  interanual de 22.4 por ciento. Asi mismo, la calidad de
12,000.0 - 10,302.1 [ zg'g la cartera mostré mejora, de tal forma que el indicador
10,000.0 - L300 de mora se ubicd en 4.3 por ciento de la cartera bruta,
8,000.0 A r 200 mientras que, la cartera en riesgo se ubicé en 6.8 por
r 10.0 .
6,000.0 - 0.0 ciento de la cartera bruta (9.5% en 2021).
4,000.0 1 r (10.0)
2,000.0 [ ggg; Finalmente, durante 2022 el Indice de Condiciones de
0.0 : : @0.0) Intermediacién Financiera (ICIF) se mantuvo en la
2020 2021 2022 regién positiva, aunque ha venido mostrando
Cartera total ==8==\/ar. interanual (eje der.) g o p . 4 . U qu .
Fuente: CONAMI y BCN. condiciones financieras menos laxas. Asi, al cierre de
diciembre de 2022, el ICIF registré un valor puntual de
Gréico II-1.12 0.12 desviaciones estandar (0.28 d.e. en diciembre de
Indice de Condiciones de Intermediacién Financiera 202]) y duron’re IOS L,JH'ImOS tres meses el VOlOI’
(desviaciones esténdar) ! . ,
10 - promedio fue de 0.17 d.e. (0.27 d.e. en igual periodo
~ 0.17 , =
00 - LN de 2021). Las categorias que durante el afio
0 - A\ E presentaron un mayor incremento en su aporte al ICIF
fueron las operaciones del BCN, la calidad del activo,
(2.0) A . . 1 .
rentabilidad y la cartera de crédito. En cambio, las que
3.0) 1 . . .
R han visto reducido en mayor medida su aporte al ICIF
40 ssrnzgssmuwzgssruzgss~nz  hansido las tasas de interés nacionales y externas, asf
i b i i como, los agregados monetarios.
=—ICIF Media mévil de 3 meses
Fuente: BCN.
Gréfico I1I-1.13
Diferencia interanual del aporte al ICIF
(desviaciones esténdar del ICIF)
ICIF (0.15)
Cartera de Crédito Bancaria (CR) 0.13
Calidad del i bilidad
alidad del acEl(;/g)y rentabilida 0.12
Operaciones del BCN (OBC) 0.09
Inversiones en el MHCP (MHCP)
Indicadores Extemos (IE)
Agregados Monetarios (AM)
Tasas de Interés (TI) (0.28)
(0.40)  (0.20) - 0.20

Fuente: SIBOIF y BCN.

crecimiento fomando en consideracién Unicamente las instituciones de microfinanzas que estaban incluidas tanto en 2021
como en 2022, se obtiene una variacién del 11 por ciento.
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Gréfico 111-2.1
Mercado de cambio: compras mdés ventas totales

(millones de délares, porcentaje)
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Monto Var. interanual (eje der.)

Nota: Incluye las operaciones de compray venta de divisas de lamesa de Cambio del BCN
conel SBF ycon el Gobierno Central, ademas de las operaciones del SBF yde las casas
de cambio, tanto internas como con el plblico.

Fuente: BCN.

Grdfico I1I-2.2

Participacién en el mercado de valores

(millones de cérdobas, porcentaje)
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Fuente: BDVN y BCN.
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3.2. DESEMPENO DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS

En 2022, la recuperacién registrada en la mayoria de
las actividades econémicas incidié positivamente en el
buen desempefo de los mercados financieros. Asf, en
un contexto de mayores flujos externos, en particular
de mejores precios internacionales de la oferta
exportable nacional, remesas e inversién extranjera
directa, el mercado cambiario se mantuvo estable,
resultando en una brecha de tipo de cambio de venta
promedio de 0.57 por ciento, por debajo de la
comisién del 2 por ciento que cobra el BCN en la venta
de divisas. Asi, el volumen total transado al cierre de
2022 en el mercado cambiario fue superior en un 14.2
por ciento en términos interanuales, destacando el
hecho que por cuarto afio consecutivo se registrasen
compras netas de divisas tanto del sistema financiero
al pdblico como en la mesa de cambio del BCN.

Por su parte, el mercado monetario continué
facilitando la gestién de liquidez del sistema financiero
a través del uso de instrumentos monetarios. En
general, en 2022 se observé una mayor demanda de
dichos instrumentos con relacién a 2021,
principalmente en moneda nacional. Particularmente
en el cuarto trimestre de 2022, la mayor demanda de
instrumentos en cérdobas se dio en letras a 1 dia plazo,
revirtiendo la tendencia a la baja observada hasta el
segundo trimestre del afo. Respecto a la demanda de

Letras en moneda extranjera (ME), esta fue menor a la
observada en 2021.

El mercado de valores nacional mostré un buen
desempefo, canalizando recursos mediante la
transacciéon de valores negociables, principalmente
publicos. En el acumulado del afio se logré revertir los
menores montos transados durante el primer semestre,
alcanzando al cierre de 2022 un aumento del 1 por
ciento respecto a 2021. Las transacciones realizadas
continuaron concentrdndose en valores publicos de
corto plazo. Particularmente, en lo que respecta a los
Bonos de la Republica (BRN), en el tercer y cuarto
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trimestre de 2022 no se realizaron colocaciones de
Crdfico 2.3 dichos instrumentos, ya que en el primer semestre del
Cartera bruta de b financi ) e ) o L
ariera bruta de bancos y financieras afio el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

(MHCP) colocé lo que tenia programado para el afio.

(crecimiento interanual, porcentaje)

Personal 24.6
Ganadero 22.2 o .y ~
El mercado de crédito, consolidé su buen desempefo
Industrial 18.6
Comercia 7o durante 2022. Destacando las mayores entregas de
o o 177 crédito al sector industrial, comercial y de consumo. Asi
arjeta de Credito . ) ., ] . )
Agricola 6.1 mismo, se reflejé una mejora en los indicadores de
Hipotecario 1.3 calidad del crédito, con una reduccién de la cartera en
(8.0) 20 12.0 220 riesgo y de la cartera en mora, asi como una suficiente
2022 #2021 cobertura de provisiones a cartera vencida, tanto de
Fuente: SIBOIF y BCN. bancos y financieras como de microfinancieras. De tal
forma, la cartera de crédito consolidada de los
Gréfico lll-2.4 bancos™, financieras y microfinancieras registré un

Tasas de interés de nuevos créditos en ME crecimiento interanual de 15.8 por ciento.

(porcentaje)

12.0 7
115 {113 Por su parte, en la dindmica de tasas de interés
11.0 10. domésticas hay que destacar que, a pesar de los
105 4 incrementos en las tasas de interés internacionales, a
10.0 1 . T .

nivel doméstico no se observaron incrementos
9.5 A . o[- . .
00 significativos  durante 2022, lo anterior como
o | consecuencia que la principal fuente de fondeo fueron
8.0 los depdsitos con el piblico que podria implicar un

I | II | II1 | v I | I | II1 | v I | I | IIIl v . . .
menor costo financiero. De igual forma, el
2020 2021 2022

Fuente: SIBOIF y BCN. comportamiento fue similar para las tasas en moneda
nacional como extranjera.

El mercado inmobiliario se recuperé, aunque con
Gréfico I1:2.5 mayor rezago, de tal forma que en julio 2022 mostrd
Cartera bruta de crédito hipotecario tasas positivas de crecimiento, cerrando el afio con un
(saldo en millones de cérdobas, porcentaje) t int | d 3 -| ient D h
230000 31 40  Oumento interanual de 3.1 por ciento. Dicho
72 5000 .o  incremento se dio de forma generalizada en la cartera
20000 00 de fideicomisos, microfinancieras y principalmente de
T ““l 20 bancos y financieras. Con relacién al comportamiento
21,500.0

“0) de las tasas de interés promedio ponderadas, las de
21,000.0 . .
©0 largo plazo mostraron una tendencia a la baja,
20,500.0 (8.0) . .
mientras las de corto plazo se mantuvieron

20,000.0 10.0 .
gzzﬂmzm smozgszmonz 0 relativamente estables.
LII.I LI.I LLI
=== Crédito hipotecario Var. interanual (eje der.)

Finalmente, en linea con la mayor actividad
econémica, el mercado de seguros continud

Fuente: SIBOIF, CONAMI y BCN.

5 Incluye juntas liquidadoras
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Gréfico l11-2.6

Primas netas emitidas

(millones de cérdobas, porcentaje)
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presentando un desempefio positivo, lo que se vio
reflejado en el crecimiento en las primas netas emitidas
(crecimiento de 10.6% en 2022), principalmente por la
mayor emisién de primas netas de seguros contra
incendios y de vida. Lo anterior, en parte estuvo
relacionado a un efecto precio que se vio reflejado en
el IPC del grupo de seguros que en 2022 creci6 8.3
por cienfo.
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Grdfico 111-3.1
SBF: Fuentes y usos acumulado
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Gréfico 111-3.2

Activos totales

(saldo en millones de cérdobas, porcentaje)
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Fuente: SIBOIF y BCN.

Grdfico 111-3.3
Principales componentes del activo
(variacién interanual, porcentaje)
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Fuente: SIBOIF y BCN.
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3.3. EVOLUCION DEL SISTEMA BANCARIO Y
FINANCIERAS

En 2022, el andlisis de las fuentes y usos de recursos
del SBF*° reflej6 que la principal fuente de recursos fue
el incremento de las obligaciones con el publico
(C$21,708.1 millones), seguido por el aumento del
patrimonio (C$3,070.3 millones) y de otros pasivos
(C$993.2 millones).

Estos recursos fueron destinados principalmente a la
enfrega de créditos (C$20,157.8 millones), la
reduccién de  Obligaciones con Instituciones
Financieras y por otros Financiamientos (C$3,832.9
millones) y el incremento del efectivo (C$1,770.3
millones).

Activos

Las principales cuentas del balance general y del
estado de resultados del SBF mostraron resultados
positivos durante 2022. Los activos del sistema
financiero registraron un aumento de 8.4 por ciento
(8.7% en 2021), cerrando el afio con un saldo total de
284,178.2 millones de cérdobas. El componente del
activo que registré la mayor tasa de crecimiento fue la
cartera de créditos bruta, con una tasa de variacién
interanual de 15.3 por ciento, aportando 7.7 puntos
porcentuales a la tasa de crecimiento de los activos
totales.

Por su parte, el efectivo aumenté interanualmente 2.8
por ciento, mientras que, en linea con las mayores
entregas de crédito, las inversiones registraron una
reduccién de 0.2 por ciento y los ofros activos
crecieron 7.8 por ciento. Lo anterior resulté en una
composicién de activos al cierre de 2022 tal que, la
cartera de créditos representé el 53.5 por ciento
(50.3% en 2021), el efectivo el 23.1 por ciento (24.3%
en 2021) y las inversiones el 22.3 por ciento (24.2%
en 2021).

55 |ncluye Unicamente Bancos y Financieras reguladas por la SIBOIF.
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Gréfico 111-3.4 Tabla ll-3.1
) Activos totales del SBF
Inversiones (saldo en millones de cérdobas, porcentaje)
(sa/do en millones de cérdobos) Concepto 2021 2022 Participacion % Variacion %
462.9 63,325.9 2021 2022 21/20 22/21
70,000.0 7 63, ' 4 . Activos totales 262,157.5 284,178.2 100 100 8.7 8.4
60,000.0 - 55,079.1 - w Cartera Bruta 131,964.7 152,122.5 50.3 53.5 4.9 15.3
Efectivo 63,778.1 65,548.4 24.3 23.1 7.7 2.8
50,000.0 - 65’324238'25 7,133.8 A Inversiones 63,462.9 63,325.9  24.2 223 5.2 (0.2)
i ! . 14,814.6 Otros 2,951.8 3,181.4 1.1 1.1 157.8 7.8
40,000.0 12,1073 10,381.3 Fuente: SIBOIF y BCN.
3000009 43 745 5 16,254.2 17,009.4
Tonoes | crecimiento de | de créditos f
10,0000 { | 19,654.4 oER 18,698.8 El crecimiento de la cartera de créditos tue
0.0 . . . generalizado en términos de sectores, destacando el
2020 2021 2022 D,
_ _ consumo con una tasa de variacién interanual del 22.3
Exterior Gobierno Central . o . K
Valores BCN Otras Domésticas por ciento (11.9% en 2021), el industrial con 18.6 por
B Equivalentes de Efectivo . ) .
Fuente: SBOIF y BON. ciento (-6.9% en 2021) y el comercial con 17.9 por

ciento (10.9% en 2021). En relacién al crédito
agropecuario e hipotecario, estos crecieron 8.1 y 1.3

Gréfico l113.5 por ciento respectivamente (4% vy -3.1% en 2021).
Principales destinos de la cartera de crédito

(variacién interanual, porcentaje) Tabla 11I-3.2
30.0 - Estructura de cartera bruta por actividad econémica
250 1 (saldos en millones de cérdobas y porcentaje)
20.0 Actividad 2021 2022 Participacion % Variaciéon %
15.0 Econémica 2021 2022 21720 22721
10.0 1 Cartera Bruta 131,964.7 152,122.5 100.0  100.0 5.5 15.3
5.0 1 Agropecuario 16,492.2 17,821.6 12.5 11.7 4.0 8.1
0.0 1 Agricola 14,491.4 15,376.1 11.0 10.1 5.9 6.1
(5.0) 1 Ganadero 2,000.8 2,445.5 1.5 1.6 (7.7) 22.2
(10.0) p Comercial 1/ 50,296.9 59,302.8 38.1 39.0 10.9 17.9
(15.0) A Industrial 15,363.3 18,217.5 11.6 12.0 (6.9) 18.6
(20.0) - Consumo 30,022.8 36,730.7 22.8 241 112 22.3
OSSP nWZasSsSr0NZASSE~0Z Personales 2/ 20,143.2 25,103.7 15.3 16.5 11.9  24.6
E E E Tarjetas de Crédito 9,879.6 11,626.9 7.5 7.6 9.9 17.7
Hipotecario 19,789.5 20,049.9 15.0 13.2 (3.1) 1.3
Consumo Hipotecario Comercial 1/ Los préstamos comerciales incluyen intrafinaciamiento por farjefas de créditos corporativos y de microcrédito.
=== Industrial Total 2/ Los préstamos personales incluyen vehiculos, adelantos de salarios e infrafinaciamiento por farjetas de
Fuente: SIBOIF y BCN. créditos personales.
Nota: No incluye Junta Liquidadora de Bancorp.
Fuente: SIBOIF y BCN.
Pasivos
Gréfico 111-3.6
Pasivos totales Los pasivos del SBF registraron un aumento de 8.8 por
(saldo en millones de cérdobas, porcentaje) . .
240.000.0 - 734 8263 ciento durante 2022 (8.9% en 2021), totalizando
2300000 . 130 234,828.3 millones de cérdobas (C$215,877.9
2200000 - 215,877.9 .o Millones en 2021). El crecimiento estuvo impulsado
210.000.0 1 principalmente por las obligaciones con el pdblico, las
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2000000 | 1982605 cuales crecieron 12.9 por ciento (11.9% en 2021). Por
! + 70 . . Ve .
190,000.0 1 su parte, las Obligaciones por Depdsitos de
180,000.0 - 4.7 r 5.0 Instituciones Financieras y de Orgonlsmos
170,000.0 , , ;0 Internacionales crecieron 8.5 por ciento (2.8% en
2020 2021 2022 2021), mientras que, las Obligaciones con
Pasivos totales Var. interanual (eje der.)

Instituciones Financieras y por otros Financiamientos
presentaron una reduccién de 13.9 por ciento (-4.4%
en 2021).

Fuente: SIBOIF y BCN.
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Grdfico 111-3.7
Depésitos por modalidad

(saldo en millones de cérdobas)
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Fuente: SIBOIF y BCN.

Grdfico 111-3.8
Depésitos por moneda

(variacién interanual, porcentaje)
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Fuente: SIBOIF y BCN.

Moneda extranjera

Gréfico 111-3.9
Patrimonio

(millones de cérdobas y porcentaje)
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Fuente: SIBOIF y BCN.
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Tabla 11I-3.3
Pasivos totales del SBF
(saldo en millones de cérdobas, porcentaje)

Participacion Variacion

Concepto 2021 2022 2021 2022 21720 22/21
Pasivo total 215,877.9 234,828.3 100.0 100.0 8.9 8.8
Obligaciones con el publico 1/ 168,254.0 189,962.2 77.9 80.9 11.9 12.9
Otra’s (?bllgacu:mes Diversas con 1,001.5 1,361.4 0.5 0.6 5.2 35.9
el Publico
Obligaciones por Depdsitos de
Instituciones Financieras y de 9,952.3 10,801.5 4.6 4.6 2.8 8.5
Organismos Internacionales
Obligaciones con Instituciones
Financieras y por otros 27,496.1 23,663.2 12.7 10.1 (4.4) (13.9)
Financiamientos
Pasivos por Operaciones de 321.4 366.9 01 02 na 14.2
Reporto 3/
Otros Pasivos 2/ 8,852.5 8,673.2 4.1 3.7 3.5 (2.0)

1/: Incluye depésitos, ofras obligaciones y cargos finacieros por pagar sobre depésitos con el publico.
2/: Incluye obligaciones con el BCN, ofras cuentas por pagar, otros pasivos y provisiones y obligaciones
subordinadas.

3/: En el afio 2020 el saldo de esta cuenta era cero, por lo que tasa de variacion interanual no se calcula en 2021

Fuente: SIBOIF y BCN.

Por otra parte, los depdsitos del piblico alcanzaron un
saldo de 189,318.5 millones de cérdobas
(C$167,653.5 millones en 2021), para un crecimiento
interanual del 12.9 por ciento. Los mayores aumentos
se dieron en los depésitos de ahorro y a la vista, lo que
condujo a que aumentaran sus ponderaciones en el
total (44.8% y 36.9% respectivamente), mientras que,
la participacién de los depésitos a plazo se redujo de
19.1 por ciento en 2021 a 18.3 por ciento en 2022.

Por moneda, los depdsitos en moneda extranjera
registraron un crecimiento de 13.4 por ciento (13.6%
en 2021), mientras que, los de moneda nacional
aumentaron 11.7 por ciento (18.4% en 2021). Los
depésitos en moneda extranjera representaron el 71.1
por ciento del total de depdsitos del publico (70.8% en
2021).

Patrimonio

El patrimonio de las instituciones financieras registrd un
crecimiento de 6.6 por ciento (7.8% en 2021),
cerrando el afio con un saldo de 49,349.9 millones de
cérdobas. Asi, el apalancamiento del sistema, medido
como la razén de activos a patrimonio, aumenté a 5.8
veces en 2022 (5.7 en 2021). Por su parte, las
utilidades ascendieron a 4,97 1.5 millones de cérdobas
(C$4,114.1 millones en 2021).
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Recuadro 9. Resiliencia de las Microfinancieras

Las microfinancieras se vieron afectadas negativamente por los eventos sociopoliticos de 2018 y la
pandemia del COVID-19, sin embargo, este sector ha demostrado resiliencia y recuperacién en los
afos recientes. Este recuadro tiene como objetivo analizar la evolucién del sector de las
microfinancieras, destacando su resiliencia ante choques y aquellos factores que inciden en la misma.

Aspectos legales

Segin la Ley N° 769, “Ley de fomento y regulacién de las microfinanzas”, se define como
Instituciones Financieras Intermediarias de Microfinanzas (IFIM) a “toda persona juridica de carécter
mercantil o sin fines de lucro, que se dedicare de alguna manera a la intermediacién de recursos
para el microcrédito® y a la prestacién de servicios financieros”. En esta ley también se establece la
creacion de la Comisién Nacional de Microfinanzas (CONAMI) como el ente regulador de las IFIM,
el Fondo de Promocién de las Microfinanzas (FOPROMI) y el Registro Nacional de IFIM.

El registro para una IFIM es obligatorio si su capital minimo es superior a 7.7 millones de cérdobas®
y el valor bruto de su cartera de microcréditos representa al menos el cincuenta por ciento de su
activo total, sin embargo, también existe la posibilidad de registrarse de forma voluntaria si la IFIM
no cumple con estos requerimientos. Entre los beneficios de la inscripcién en el Registro Nacional de
IFIM se encuentran el acceso a la Central de Riesgos y a estudios de la CONAMI, capacitaciones y
la posibilidad de acceso a los beneficios del FOPROMI y de participacién en los programas del
Banco de Fomento a la Produccién.

Caracterizacién del sector

La industria de los microcréditos posee pocas barreras de entrada en comparacién con la banca, lo
cual supone un reto en materia de regulacién y recopilacién de estadisticas. Actualmente se
encuentran registradas 61 IFIM en el Registro Nacional®®, pero CONAMI ha identificado 42 IFIM
que no estén registradas. Ademds, al cierre de 2022 las estadisticas de la CONAMI contemplan
informacién de solamente 41 instituciones, esto debido a que algunas instituciones no reportan
informacién de forma constante al ser de cardcter voluntario.

Segun las estadisticas publicadas por CONAMI, a diciembre de 2022 los activos totales de las
microfinancieras registran un saldo de 15,100.6 millones de cérdobas (2.7 por ciento del PIB),
siendo la cartera de créditos el rubro més importante, pues esta asciende a 12,610.6 millones de
cérdobas (83.5 por ciento del total de activos). Las tres entidades mdés grandes poseen el 27.7 por
ciento de los activos totales, por lo cual, se podria concluir que este sector se encuentra poco
concentrado.

Por otra parte, los pasivos totalizaron 11,071.8 millones de cérdobas, de los cuales 8,147.3 millones
de cérdobas (73.6% del total de pasivos) corresponden a obligaciones con instituciones financieras;
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a su vez, el 52.9 por ciento de estas obligaciones son con instituciones en el exterior y el restante
47.1 por ciento corresponde a obligaciones con instituciones financieras nacionales. Se debe sefalar
que las microfinancieras no estdn autorizadas para captar recursos del publico.

Activos y Pasivos de Microfinancieras Cartera Bruta de Créditos: Microfinancieras y SBF
(saldo en millones de cérdobas) (millones de cérdobas y miles de créditos)
18,000.0 15,100.6 175,000.0 12,610.6 2,000.0
15,000.0 150,000.0 1,750.0
2,490.
12,0000 ,490.0 11,071.8 125,000.0 1,500.0
' 100,000.0 SPAUHY
9,000.0 2,924.4 ! . 1,000.0
75,000.0 152,122.5 !
6,000.0 e — 750.0
3,000.0 8,147.3 4 . 500.0
25,000.0 250.0
Activos Pasivos Saldo No. de Créditos (Eje
= Cartera Bruta Otros Activos der.)
Oblig. con Ins. Financieras Otros Pasivos HBancos Microfinancieras
Nota: Datos a Diciembre 2022 Nota: Datos a Diciembre 2022
Fuente: CONAMI. Fuente: CONAMI.

El sector de las IFIM es de menor tamafo en relacién al sistema bancario, sin embargo, atienden a
una cantidad importante de clientes. Al cierre de 2022, la cartera bruta de las microfinancieras
equivalia a un 8.3 por ciento de la cartera bruta del Sistema Bancario y Financiero (SBF), no obstante,
el nimero de créditos de las microfinancieras totalizé 541,093 créditos, representando un 43 por
ciento del total de créditos otorgados por el SBF.

El 89.1 por ciento de la cartera bruta de créditos de microfinancieras se concentra principalmente
en tres sectores: créditos personales (41%), comercio (28.3%) y agropecuario (19.8%). Ademds, su
segmento de mercado suele ser de mayor riesgo pues estos clientes suelen ser excluidos del
financiamiento bancario por carecer de garantias reales o fuentes de ingreso estables que funcionen
como colateral del financiamiento. Por esta razén, las tasas de interés de los microcréditos suelen
ser mds elevadas en comparacién al crédito bancario.

Impacto de los eventos sociopoliticos de 2018 y el COVID-19 en el desempefio de las
microfinancieras

El sector de las microfinancieras se vio afectado por la desaceleracién econémica producida a partir
de los eventos de 2018. Los activos totales presentaron una reduccién acumulada entre 2017 y
2019 de 36.4 por ciento, mientras la cartera de créditos registré una reduccién de 40.4 por ciento
y el nimero de créditos pasé de 699,914 a 476,339 en igual periodo. Las tasas de impago
incrementaron, asi, el ratio de cartera en riesgo sobre cartera bruta registré un crecimiento de 7.6
puntos porcentuales entre 2017 y 2019, mientras el gasto en provisiones por incobrabilidad de

cartera como proporcién de la cartera bruta pasé de 13.5 por ciento en 2017 a 27.7 por ciento en
2018 y 19.2 por ciento en 2019.

56 Microcrédito: “Créditos de pequefio monto, hasta por un mdéximo equivalente a diez veces el PIB per cépita del pais,
destinados a financiar actividades en pequefa escala de produccién, comercio, vivienda, servicios, entre otros”.

57 Segun la ley el valor requerido es de 4.5 millones de cérdobas, pero esto fue modificado en la Resolucion CD-CONAMI-
005-02FEB22-2022.

%8 Segun sitio Web de CONAMI al 28 de febrero de 2023.
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El incremento de estas provisiones permitié el saneamiento de una parte importante de la cartera de
créditos, no obstante, derivé en un deterioro de la rentabilidad y la reduccién del patrimonio. Las
utilidades como proporcién del activo pasaron de 2.6 por ciento en 2017 a -5.6 por ciento en 2018
y -1.4 por ciento en 2019; asimismo, entre 2017 y 2019 el patrimonio registré una reduccién
acumulada de 39.6 por ciento.

Estado de Situacién Financiera e Indicadores Financieros de Microfinancieras
(saldos en millones de cérdobas y porcentaje)

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Estado de Situacién Financiera
Activos totales 14,741.0 11,866.8 9,370.0 9,685.4  13,908.3 15,100.6
Cartera Bruta de Créditos 11,198.0 9,339.3 7,284.6 7,466.2  10,302.1 12,610.6
Pasivos 11,491.2 9,940.8 7,407.6 7,636.9 10,615.1 11,071.8

Obligaciones con instituciones financieras

g Y e S 8,632.3 83229 5563.4 55825 82520 81473

Otras cuentas por pagar 2,276.0 943.2 1,263.0 1,454.1 1,593.8 1,965.6
Patrimonio 3,249.8 1,926.1 1,962.3 2,048.5 3,293.2 4,028.8
Resultado del Ejercicio 381.6 (662.4)  (129.9) 344.6 784.4 653.2
Indicadores Financieros
Cartera Bruta / Activos totales 76.0 78.7 77.7 77.1 74.1 83.5
Cartera en riesgo 8.1 13.5 15.6 9.5 7.1 6.8
Cartera en mora 6.3 9.8 10.0 4.7 4.4 4.3
Obligaciones con IF / Pasivos 75.1 83.7 75.1 73.1 77.7 73.6
Otras cuentas por pagar / Pasivos 19.8 9.5 17.0 19.0 i15.© 17.8
Pasivo / Patrimonio 353.6 516.1 377.5 372.8 322.3 274.8
Utilidades / Activo 2.6 (5.6) (1.4) 3.6 5.6 4.3
Gastos por Provisiones / Cartera Bruta 13.5 27.7 19:2 11.7 11.4 il

Fuente: CONAMI.

Por el otro lado, segin el informe de gestién de CONAMI para 2018, las lineas de financiamiento
a las microfinancieras no se estaban renovando con la regularidad de afios previos. Asi, entre 2017
y 2019 las obligaciones con Instituciones Financieras registraron una reduccién acumulada de 35.6
por ciento, esto supuso una restriccion de recursos que derivdé en una reduccién del tamafo del
sector, afectando particularmente el crecimiento del crédito.

Situacién actual de las microfinancieras

A partir de 2020, la calidad de la cartera se recuperd, permitiendo reducir los gastos por provisiones.
En 2020 la proporcién de cartera en riesgo a cartera bruta se redujo en 5.3 puntos porcentuales y
la proporcién de gasto por provisiones a cartera bruta se redujo en 7.5 puntos porcentuales (ambos
indicadores se han mantenido estables durante los Gltimos 3 afios). Esto, aunado al incremento de
los ingresos por cartera, derivé en una recuperacién de la rentabilidad, de tal manera que la utilidad
del perfodo sobre los activos totales se ha ubicado sobre los 3 puntos porcentuales entre 2020 y

2022.
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Indicadores de riesgo de cartera Indicadores de Resultado

(porcentaje de la cartera bruta) (porcentaje)
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 Gastos por provisiones / Cartera Bruta
BN Cartera en riesgo Cartera en mora Utilidad sobre activo (Eje der.)
Fuente: CONAMI. Fuente: CONAMI.

Asimismo, en 2021 el financiamiento con instituciones financieras se recuperd, presentando un
crecimiento interanual de 47.8 por ciento, sugiriendo una mejora en las perspectivas del sector. A
su vez, este incremento en las fuentes de financiamiento permitié a las IFIM expandir su cartera de
crédito de manera importante, registrando un crecimiento interanual de 38 y 22.4 por ciento de la
cartera bruta en 2021 y 2022 respectivamente.

Composicién de pasivos Cartera bruta de microfinancieras y del SBF
(saldo en millones de cérdobas) (tasa de variacién interanual, porcentaje)
14,000.0 - 90.0 50.0 -
11,491.2
11, 1,071.8 ]
12,000.0 Q0G 10,615.1 70.0 40.0 38.0
10,000.0 - r 50.0 30.0 A 554
7,407.67,636.9 39.0 K
8,000.0 1 [ - 30.0 20.0 1
6,000.0 { 11.1 L 10,0 100 1 [10.7
L3 0.0 2.5
4,000.0 - (13.5) L (10.0) :
2,000.0 1 (25.5) L (30.0) -l e 6)@/
0.0 - L (50.0) 72007 (22.0)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 -30.0 -
=== Obligac. inst. financ. Otros pasivos 2017 2018 2019 2020 2021 2022
<*==Var. interanual (eje der.) ———Microfinancieras Sistema Bancario y Financieras
Fuente: CONAMI. Fuente: CONAMI.

Asi, al cierre de 2022 la cartera bruta ascendié a 12,610.6 millones de cérdobas (C$10,302.1
millones al cierre de 2021). El resultado anterior, no solo fue influenciado por el mayor dinamismo
de la actividad, sino también por la incorporacién de nuevas instituciones dentro de las estadisticas
de CONAMI. En lo que respecta al crédito por sectores, la mayoria muestran un comportamiento
positivo. En el caso del crédito personal (que tiene el mayor peso dentro de la cartera de crédito),
este registré6 un aumento de 19.4 por ciento de forma interanual, por otra parte, los créditos
comerciales aumentaron un 34.5 por ciento interanual, los créditos a la agricultura y ganaderia 18.7
por ciento interanual y los créditos al sector servicios 64.7 por ciento. Consistente con lo anterior,
un 93.4 por ciento de la cartera se ubicé en la categoria vigente. Asi mismo, el 87.9 por ciento de
la cartera se califica como “A” y 2.1 por ciento como “B”.

7 Al estimar el crecimiento tomando en consideracién Unicamente las instituciones de microfinanzas que estaban incluidas
tanto en 2021 como en 2022, se obtiene una variacién del 11 por ciento.
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Conclusiones

Las microfinancieras han demostrado resiliencia al recuperarse del choque de los eventos
sociopoliticos de 2018 y del COVID-19, teniendo como principales factores la recuperacién en la
calidad de la cartera de créditos, la reduccién de los gastos por provisiones y la reactivacién del
financiamiento proveniente de instituciones financieras. La cartera de crédito de las microfinancieras
superd en 2022 el nivel que tenia en 2017, previo a los choques, lo que les ha permitido
reposicionarse como un proveedor de financiamiento relevante para el mercado de créditos
nacional, al incrementar sus emisiones de cartera de crédito y atender a una cantidad significativa
de la poblacién.
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Recuadro 10. Estabilidad de las tasas de interés del Sistema Bancario y
Financieras (SBF)

Durante 2022, se observé a nivel global el endurecimiento de la politica monetaria como respuesta
a las presiones de precios. Los principales bancos centrales del mundo ajustaran al alza sus tasas de
politica monetaria, el Banco Central Europeo realizé un ajuste de 250 puntos base a sus tipos de
interés mientras la Reserva Federal (FED) de Estados Unidos aumentd en 425 puntos base su tasa
de politica cerrando 2022 en el rango de 4.25 — 4.50 por ciento, su nivel mds alto desde 2007.
Dichos ajustes se vieron reflejados en el resto de tasas de interés internacionales.

Asi mismo, a fin de guardar consistencia con la evolucién de las condiciones monetarias
internacionales y domésticas el Banco Central de Nicaragua (BCN) también incrementé su Tasa de
Referencia Monetaria (TRM) en 350 puntos bdsicos durante el afio, lo que también se reflejé en las
tasas de sus instrumentos de politica monetaria. Considerando que el incremento de tasas de interés
de politica monetaria puede tener efectos sobre las tasas de interés del Sistema Bancario vy
Financieras (SBF), el objetivo de este recuadro es analizar la evolucién de las tasas activas y pasivas
del SBF durante 2022, a fin de analizar el grado de traspaso de los incrementos de tasas de politicas
a las tasas domésticas y destacar aquellos factores que pueden afectar dicho traspaso.

Tasa de interés pasiva

La tasa de interés pasiva promedio ponderada (base 2020) del SBF se mantuvo estable durante
2022, cerrando el afio en 3.09 por ciento (3.13% en diciembre de 2021) y registrando durante el
afo variaciones interanuales negativas y muy cercanas a cero, este comportamiento se observé tanto
en moneda nacional como en moneda extranjera.

Tasa de interés pasiva

Tasas de interés pasivas

(porcentaje y puntos porcentuales) (porcentaje)
5.50 4 2.00 6.00 ]|
5.50 A1
5.00 1 ' 150 550 |
100 250 |
Gl g -0.04 050 4.00 -
4.00 | - 3201 3.20
-0.50 ’ .
3.50 1 2.50 2.46
-1.00 2.00 1
3.00 1 -1.50 188 g
2.50 — T T T T T T T T 1111 -2.00 ’ l\ll\ll\clioéoéJ\:J\IO\IC);D:—c‘—cNNN
‘T"T"T"T"T"T"T"T'U';‘T“‘.“?“T“T“T‘ égéé%géé%ﬁ%oﬁggg
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5288382588 ¢8R¢55¢8 52E2REETSESERG AL
e Tasa Variacion interanual (Eje der.) Coérdobas Ddlares

Nota: Tasa de interés promedio ponderado base 2020
Fuente: SIBOIF y BCN.

Nota: Tasa de interés promedio ponderado base 2020
Fuente: SIBOIF y BCN.
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Entre los elementos que podrian explicar el comportamiento en las tasas pasivas nacionales durante
2022 estdn el elevado grado de liquidez de la banca, el crecimiento sostenido de los depdsitos del
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publico y el hecho de que estas tasas se ubicaron en niveles elevados en los afios previos (2018-
2020). Desde 2019 los depdsitos presentan tasas de crecimiento interanuales de dos digitos,
mientras que, el crédito empezé su reactivacién a partir de 2021. Esto condujo a una elevada
liquidez, por encima de los promedios histéricos.

Una elevada cobertura de liquidez se asocia a una mayor resiliencia y margen de maniobra de la
banca ante un shock de retiro de depésitos en comparacién a una situacién de baja cobertura, lo
que podria relajar la demanda de depésitos por parte de los bancos y generar incentivos a las
instituciones bancarias de mantener las tasas pasivas estables, a pesar de que a nivel internacional
se observé una marcada tendencia al alza de las tasas de interés. Se debe sefalar que el crédito
presentd mayores tasas de variacidon que los depésitos del piblico en 2022 y que la cobertura de

liqguidez empezd a decrecer, pero esta Gltima todavia se ubica en valores superiores a los observados
en 2017.

Depésitos del poblico y Cartera Bruta del SBF Tasa pasiva y cobertura de liquidez
(millones de cérdobas) (porcentaje)
200,000 - 189,318.5| °55.00 1 5.50
190,000 - 50.00 - 5.00
180,000 -
] 45.00 - 4.50
170,000
160,000 - 40.00 - 4.00
150,000 - i 37.18
140,000 - 35.00 3.50
130,000 - 30.00 - .00
120,000 1 25.00 — T T———1—+ 2.50
110,000 A N N W O O 0 O O n = N N
100,000 ;;:;;;ggg;‘;‘)g
miENEReisfofollefeliiaicin 25252525252
b5358832s8E0253 o .
G=c® pw "0 20 ¢c FGg~c Cobertura de liquidez Tasa pasiva (Eje der.)
Depdsitos Totales Cartera Bruta Nota: Tasa de interés promedio ponderado base 2020
Fuente: SIBOIF y BCN. Fuente: SIBOIF y BCN.

En segundo lugar, el crecimiento sostenido de los depésitos del publico, a pesar del diferencial entre
tasas de interés internacionales y domésticas, sugiere que la oferta de depédsitos del publico se ha
incrementado, o como minimo se ha mantenido. Esto a su vez puede deberse a varios factores: el
aumento de la actividad econémica, un mayor uso de transferencias bancarias como medio de pago,
los costos asociados al traslado de fondos a otras instituciones financieras del exterior, necesidades
de capital de trabajo para las empresas con operaciones nacionales, etc.

Finalmente, las tasas de interés pasivas se ubicaron en un nivel elevado durante 2018-2019 derivado
de los eventos sociopoliticos de dicho periodo y si bien durante 2020-2021 empezd un proceso de
normalizacién de las mismas, este nivel inicial elevado pudo incidir en la estabilidad de las tasas de
interés pasivas al no requerir un ajuste al alza adicional.
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Tasas de interés activas

La tasa de interés activa ha registrado variaciones interanuales negativas®® desde enero 2020 y
durante 2022 se mantuvo relativamente estable, ubicdndose en 9.79 puntos porcentuales al cierre
del afio (9.96% en diciembre de 2021). Al desagregar la tasa de interés activa por sector®’, se
observé que Unicamente el sector industrial registré incrementos de tasas de interés, tanto en corto
como en largo plazo, mientras los demds sectores no se observaron incrementos destacables. Por
ofra parte, la tasa activa se ubicé en un nivel ligeramente superior al observado en 2017,
provocando un spread de tasas de interés®® durante 2022 mayor respecto a 2017.

Tasa de interés activa Spread de tasas de interés
(porcentaje y puntos porcentuales) (porcentaje)
11.0 1 r 8.0
13.00 - - 400 155 | e
12.50 A o
r 3.00 105 -
12.00 1 7.0
11.50 A d F 2.00 10.3 1 :
11.00 1.00 10.0 { 6.5
10.50 A 9.8 A
10.00 A N 95 | o0
9.50 - r -1.00 9'3 5.5
9.00 A -0.171 =i
8.50 1 20 g b+ L 59
8.00 — 7T T T -3.00 E S99 993NYY
N8I AILAARN b s 5883258558253
T Y I Y =4 o L = =1
Pz =Pz =Rz L2 PEEWE EEROSE
@ o @ @ @ o Margen de Intermediacion Financiero Implicito
Tasa Variacion interanual (Eje der.) —— Diferendial de tasas (Eje. Der.)
Nota: Promedio ponderado base 2020 Nota: Tasa activa - Tasa pasiva, promedio ponderado base 2020
Fuente: SIBOIF y BCN. Fuente: SIBOIF y BCN.

Este comportamiento en las tasas de interés activas podria explicarse en gran medida por el hecho
de que las tasas de interés pasivas no registraron aumentos significativos que pudiesen ser
trasladados a las tasas activas. A su vez, la participaciéon de los depésitos en los pasivos del SBF ha
incrementado, mientras el endeudamiento con el exterior se ha visto reducido, amplificando el efecto
de la invariabilidad de las tasas pasivas y aminorando la exposicién del SBF a las variaciones de
tasas de interés internacionales en términos de costos.

0 Con excepcién de noviembre 2022 donde registré un aumento interanual de 30 puntos base.

¢! Se toma en consideracién Unicamente la denominacién en délares pues esta pondera 91 por ciento de la tasa agregada,
por ofra parte, solamente se consideraron sectores cuya ponderacién fuese superior al 10%.

¢2 Diferencia entre la tasa activa promedio ponderada y la tasa pasiva promedio ponderada, ambas en base 2020.
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Pasivos del SBF Tasa de interés activa y ratio de cartera en mora
(porcentaje) (porcentaje)
100.0 ~ - 13.00 H r 5.00
90.0 - - 1200 [ o
. 11.00 -~ WAl 3.00
80.0
10.00 A N— 2.00
70.0 9.00 154 '+ 1.00
60.0 800 +—11—"17—"—"7Hf"7+-—-"7-"-+-—-w—-—"T-""—"7T"—""""" -
NNN®O®OOAOANOONOO & o NN N
TE TP R RRRRRAPRE
50.0 bc>ca00590 >8L0dc >
o Q 0o .~ 9 © o
2019 2020 2021 2022 §2E2m®aETTOEOoERGEAE
™ Otros Pasivos Obligaciones con el exterior e Tasa activa Ratio de morosidad (Eje Der.)
Fuente: SIBOIF y BCN. Fuente: SIBOIF y BCN.

Por otro lado, se podria argumentar que el aumento de la TRM podria presionar al alza las tasas
activas mediante el efecto sustitucion existente entre los instrumentos de inversién en el BCN y la
cartera de créditos, sin embargo, se observd que la reactivacion del crédito en 2022 se ha visto
acompainada con una mejora en su calidad (con disminuciones tanto de la cartera en mora como
en riesgo), esto deberia reducir el diferencial en tasa de retornos de los instrumentos del BCN y los
créditos por prima de riesgo, mitigando el efecto de la TRM, y a su vez disminuir los gastos asociados
a provisiones por incobrabilidad de cartera.

Ademads, los bancos podrian provocar un problema de seleccién adversa al incrementar sus tasas de
interés activas, pues esto desincentiva la ejecucién de proyectos mds seguros incrementando la
proporcién de potencialmente mds riesgosos, lo cual podria afectar negativamente su rentabilidad.
Esto sugiere que la solucién éptima de los bancos ante el incremento de la rentabilidad de las
inversiones podria ser reestructurar sus activos y no modificar las tasas de interés activas®.

Conclusiones

Durante 2022 se observa estabilidad en las tasas de interés nacionales a pesar de los incrementos
de tasas de politica monetaria internacionales y de la TRM. Sobre esto, es importante reconocer que
la politica monetaria opera con rezagos, por lo que es de esperarse que la sefial de ajustes de las
tasas de politica se traslade eventualmente, al menos de forma parcial, al resto de tasas domésticas.
Entre los factores que podrian explicar por qué esto no se ha dado, se puede senalar la elevada
cobertura de liquidez, el ritmo de crecimiento de los depésitos del puiblico, la reduccién del
endeudamiento con el exterior, la reduccién de los indicadores de riesgo de cartera y el problema
de seleccion adversa asociado al incremento de las tasas de interés activas.

¢ Destacar el hecho de que en el mercado de crédito nicaragiense las instituciones bancarias poseen un mayor poder de
mercado en comparacién al mercado de fitulos de inversién nacionales e internacionales.
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Grafico IIl-4.1

Morosidad por actividad econémica
(porcentaje)

Total

TC
Personal
Industrial

Hipotecario 4.5

Ganadero 7.1

Comercial

Agricola

2.
2.
3.

0.0 1.5 0 4.5 6.0 7.5
2021 m2022
Fuente: SIBOIF y BCN.

Gréfico I11-4.2

Cobertura de liquidez del Sistema Bancario

(porcentaje)

50.0 7
45.0 A
40.0 -
35.0 A
30.0 A
25.0 A
20.0 A
15.0 A1
10.0 A
5.0 1
0.0 -

2020 202t 2022
® Efectivo y equivalentes de efectivo / Depdsitos del publico

Fuente: SIBOIF y BCN.
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3.4. INDICADORES DEL SISTEMA BANCARIO Y
FINANCIERAS

Al cierre 2022 el buen desempefio del sistema
bancario y financieras se reflej6 en la evolucién
positiva de los principales indicadores financieros.

Las mayores entregas de crédito estuvieron
acompanadas de una mejora en su calidad. Asi, el
indicador de mora se ubicé en 1.5 por ciento (2.4% en
2021). La reduccién de la cartera en mora se registrd
en la mayoria de las actividades®®, destacando la
disminucién observada en la cartera ganadera

(pasando de 7.1% a 4.3%) e hipotecaria (reduciéndose
de 4.5% a 3.6%).

En linea con lo anterior, la cartera en riesgo® se redujo
a 8.2 por ciento (12.8% en 2021). De igual forma, la
participacién de la cartera “A” finalizé en 86.4 por
ciento (81.4% en 2021).

Tabla llI-4.1
Calificacién de la cartera

(porcentaje)

Calificacion 2019 2020 2021 2022
A 80.2 77.3 81.4 86.4
B 9.4 11.3 10.3 7.2
C 4.6 4.9 3.5 3.1
D 2.8 3.6 2.4 1.5
E 3.0 3.0 2.5 1.9

Fuente: SIBOIF y BCN.

La liquidez del SBF se mantuvo en niveles adecuados,
aunque por debajo de los afios previos. Asi, el efectivo
y equivalente de efectivo se ubicé en el 37.2 por ciento
de los depdsitos del piblico (44.8% en 2021) y en 25.2
por ciento de los activos totales (29.2% en 2021).

En términos de la rentabilidad, el retorno del activo
(ROA) fue de 1.8 por ciento al cierre 2022 (1.6% en

% Para fines comparativos relacionados al crédito, se excluye datos de Juntas Liquidadoras para ambos afios.
¢ E| indicador de cartera en riesgo se calcula como los créditos vencidos, créditos en cobro judicial y créditos prorrogados

y reestructurados sobre cartera bruta.
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Gj““('j”'“ ; g 2021), mientras la rentabilidad de su patrimonio (ROE)

Indi tabilidad - ROA y ROE .

e e TR / fue de 10.5 por ciento (9.2% en 2021). Esta mayor

porcentajes) - o ) r

12.0 1 rentabilidad se asocié en gran parte a la reactivacién

1.8 JOI L . ,

110 - s de la cartera de crédito que ha venido recuperdndose,
.21.6 . .. .y

10.0 1 D lo cual ha sido el componente de mayor participacion

%07 , Yy retorno dentro de su portafolio de activos.

8.0 A1 :

7.0 1.0 . . . .

6.0 vs Por otra parte, la tasa de interés activa implicita

5.0 et 06 @nualizada fue de 11.9 por ciento (mismo valor en

RE=TOEmEETOEyEEOS 2021) y la tasa de interés pasiva implicita de 1.5 por

ROE —— ROA (cje der.) ciento (1.6% en 2021), esto resulté en un margen

Fuente: SIBOIF y BCN. financiero implicito® anualizado del SBF de 10.4 por
ciento (10.3% en 2021).

Gréfico lll-4.4

financiero implicit > I :
?2:{22:f2ie;n°nc'er° merene Con relacién a los indicadores de solvencia, el

12.0 - indicador cartera en riesgo menos provisiones entre

patrimonio se ubicé al cierre de 2022 en 9.6 por ciento
11.5 A .
(20.4% en 2021). A su vez, la cartera vencida menos
110 1 provisiones entre el patrimonio, se ubicé en -11 por
105 - ciento, reflejando suficientes provisiones para cubrir
més que la totalidad de la cartera vencida.
10.0 A
9.5 Finalmente, la adecuacion de capital ascendié a 19.6
o= "TnmzZz2+4 T "T0NZ2ANT s "T0n2 . .,
2 2 2 por ciento (21.1% en 2021), manteniéndose por
Fuente: SIBOIF y BCN. encima de los requerimientos prudenciales (10%
requerido por ley).
Grdfico l1l-4.5
Indicadores de Solvencia
(porcentaje)
35.0 1 0.0
30.0 A (2.0)
25.0 A (4.0)
20.0 A
15.0 A (©0)
10.0 1 &0
4 10.0
5.0 (11,0)( )
0.0 +——r——rrrr—ret (12.0)

g‘zz“lnz‘v;zz”ngzz“mz

w w w

= (Cartera en riesgo - Provisiones)/Patrimonio
(Cartera vencida - Provisiones)/Patrimonio (eje der.)

Fuente: SIBOIF y BCN.

¢ Definido como la tasa de rendimiento implicita de la cartera menos el costo implicito de obligaciones con el publico.
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CAPITULO IV OPERACIONES DEL
BCN

4.1. ESTADOS FINANCIEROS DEL BCN

Los saldos finales del Balance General del Banco
Central de Nicaragua en el afo 2022, muestran los
resultados acumulados de los registros contables
derivados de las operaciones financieras y
administrativas, constituidas en base a las politicas
contables emitidas por la institucién.

Grdfico IV-1.1 Los resultados de los estados financieros estdn

Balance general del BCN: Activos sustentados de conformidad a las politicas monetarias,

(porcentaje del PIB) L. . . K

50.0 - cambiarias y financieras, implementadas por el BCN,
40.3 . .. . . ..

w00l PP 38.4 siendo el objetivo primario, preservar la estabilidad de
10.6 9.3 la moneda nacional y el normal desenvolvimiento de

30.0 J 12.3 y

los pagos internos y externos. En consecuencia, todos

2001 los registros operativos estdn ajustados a las politicas
100 1 internas  de la institucién para garantizar  su
0.0 . . continuidad, cuyo respaldo legal ha sido establecido
o 2020 2021 2022 en la Ley 732, Ley Orgdnica del BCN.
H Activos con no residentes Activos con residentes
Fuente: BCN.
Balance general
Los activos totales, mostraron un saldo de 216,016.8
millones de cérdobas, representando un incremento de
Grdico V-1 2 15,601.7 millones de cérdobas, respecto al afo
Balance general del BCN: Pasivos anferior. Entre los factores que explican dichas
(porcentaje del PIB) variaciones se encuentran: i) incremento en los activos
00 04 41.7 39.9 con no residentes en 15,898.7 millones de cérdobas,
40.0 1 principalmente por un aumento de las inversiones en
3001 o6 = o1 el exterior de 13,173.5 millones de cérdobas, lo que
200 | significé un incremento de los activos de reserva de
. . . 344.9 millones de délares; y ii) disminucién de los
L activos con residentes en 297 millones de cérdobas, lo
0.0 . .

5020 Soo1 . gue incluye la cancelacién de bonos de capitalizacién
= Pasivos con no residentes Pasivos con residentes del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP)
Fuente: BCN. con el BCN por 18 millones de cérdobas y las
operaciones de reportos por 113.3 millones de

cérdobas.
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Los pasivos totales finalizaron con un saldo de
224,121.2 millones de cérdobas, mostrando un
incremento de 16,478.5 millones de cérdobas
respecto al afo 2021. Esta variacién se observéd
principalmente en los pasivos con residentes, los cuales
se expandieron en 18,446.8 millones de cérdobas,
debido a un incremento en los depdsitos a la vista en
moneda nacional de 15,966.5 millones de cérdobas y

Gréfico IV-1.3 una mayor emisién monetaria de 3,200.3 millones de
Balance general del BCN: Activos cérdobas.
(millones de cérdobas)
250,000.0 4 216,016.8
200,000.0 { 169,825.4 2004151 f B Activos
52,843.3 !

15000001 53,560.0 El saldo de los activos totales del BCN fue de

100,000.0 1 . s 1 5 216,016.8 millones de cérdobas, implicando un

50,0000 1 1 4 incremento de 7.8 por ciento respecto a 2021. El

0.0 : : incremento responde principalmente a mayores activos

nctvoscon 00 O 202 de reserva, por un monto de 15,216.5 millones de

A cérdobas, lo que representé un aumento en el saldo

de los activos de reserva por 344.9 millones de délares

(saldo de US$4,172.6 millones®” a diciembre 2022,

comparado con US$3,827.7 millones de 2021). Por

ofra parte, el incremento en los activos de reservas fue

parcialmente contrarrestado por los pagos de la deuda

externa del Gobierno por 336.6 millones de délares,

pagos de la deuda del BCN por 85.9 millones de

rdfico 1V-1 4 délares y por los pagos al FMI por 3.4 millones de
Activos de reserva del BCN délares.

(millones de cérdobas y porcentaje del PIB)

200,000.0 7 27.3 oo [ %% Los activos con residentes finalizaron en 52,546.3

160,000.0 1 145.962.8 18T Z'g millones de cérdobas, siendo un saldo menor en 297

120,000.0 {104,590.6 I 25:0 millones de cérdobas con respecto a 2021, debido

80,000.0 o | ao principalmente a la disminucién de la deuda interna

40,000.0 - | ., (otras cuentas por cobrar) en 453.3 millones de

0.0 4 . . | ,,, cordobas, la cancelacién de reportos monetarios por

2020 2021 2022 113.3 millones de cérdobas, la cancelacién de bono

T Aetvos deresena porcenta)e delPIB (eje der) de capitalizacién del Gobierno por 18 millones de

Fuente: BCN. cérdobas y la depreciacién de activos tangibles por

23.2 millones de cérdobas. Lo anterior, se vio
aminorado por el incremento en las reservas de
intereses por cobrar de 256.9 millones de cérdobas, la
compra de bienes muebles (vehiculos y mobiliario) por

¢’ No incluye FOGADE.
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6.1 millones de cérdobas y el registro de bono de
cumplimiento a cargo del MHCP por 46.3 millones de
cérdobas y el incremento en los metales preciosos de
1.6 millones de cérdobas.

Tabla IV-1.1

Balance del BCN
(millones de cérdobas)

Conceptos 2020 2021 2022 zt";fzezre;g';l
Activos totales 169,825.4 200,415.1 216,016.8 15,601.7
Activos con no residentes 116,265.4 147,571.8 163,470.5 15,898.7
Activos de reserva 104,590.6  135,962.8  151,179.3 15,216.5
Aportes a organismos financieros internacionales 11,410.6 11,310.2 10,969.7 (340.5)
Otros activos con no residentes 264.2 298.8 1,321.5 1,022.7
Gréfico IV-1.5 Activos con residentes 53,560.0 52,843.3 52,546.3 (297.0)
. Metales preciosos 78.0 89.1 90.7 1.6
Balance general del BCN: Pasivos Titulos y valores nacionales 20,641.2  20,707.6  20,616.9 (90.7)
(millones de cérdobas) Préstamos otorgados netos 630.3 629.4 624.8 (4.6)
Propiedad planta y equipos netos 98.2 100.0 89.1 (10.9)
250,000.0 1 207,642.7 224,121.2 Otros activos inmobiliarios 74.4 74.9 71.0 (3.9)
! Intereses por cobrar sobre el interior netos 3,223.3 3,423.9 3,680.8 256.9
200,000.0 A 175,793.1 Otros activos con residentes 598.4 31.2 39.1 7.9
Otras cuentas por cobrar en el interior Netos 28,216.2 27,787.2 27,333.9 (453.3)
150,000.0 A 128,312.8 146,759.6
107,269.2 Fuente: BCN.
100,000.0 A
0.0 T T
. 2020 2021 2022 El saldo de los pasivos totales al cierre del afio 2022
HPasivos con no residentes Pasivos con residentes . ,
e BN fue de 224,121.2 millones de cérdobas, aumentando
uente: . . , -
en 16,478.5 millones de cérdobas respecto al afo
2021 (C$207,642.7 millones). Lo anterior fue
resultado de un mayor crecimiento de los pasivos con
" residentes, los cuales reportaron un incremento de
Gréfico IV-1.6

Pasivos monetarios del BCN 18,446.8 millones de cérdobas, no obstante, estos
(millones de cérdobas y porcentaje del PIB) fueron contrarrestados por una disminucién de los

90,0000 1 777065 | %  pasivos con no residentes de 1,968.3 millones de
75,000.0 ' - 14.0 srdob
58,585.9 L 130 coraobnas.
60,000.0 1 :
46,741.9 1]' L 120
45,000.0 . i . .
20,0000 - 110 La variacién positiva de los pasivos con residentes
15'000'0 F 100 (C$18,446.8 millones), se explica por un aumento en
000.0 1 - 9.0 . : )
00 - | .o |os pasivos monetarios de 19,210.6 millones de
2020 2021 2022 cérdobas, que incluye mayores depdsitos en cuenta
== Pasivos monetarios Porcentaje del PIB (eje der.) . ” . |
corriente por 15,966.5 millones, incremento en la
Fuente: BCN.

emisién monetaria por 3,200.3 millones e incremento
en los depdsitos a plazo del Gobierno por 43.8
millones y en otros pasivos con residentes en 396.2
millones, que corresponden a retenciones por pagar al
Gobierno y pasivos laborales, asi como reservas de
partidas presupuestarias.

Informe Anual 2022 kY4



Informe Anual 2022

Lo anterior, fue contrarrestado por un decrecimiento en
los depésitos a la vista en délares (pasivos
cuasimonetarios) por 1,027.6 millones de cérdobas,

Gréfico IV-1.7 (equivalentes a US$53.9 millones). En cuanto a las
Pasivos externos de largo plazo inversiones en titulos y valores nacionales, estos
illones de cordob faje del PIB ) . : .

(T'Zggzs_oe_cor obas y porcentoje del PIE) _,s también decrecieron en 132.7 millones de cérdobas,

sin embargo, la emisién en valores (en ddlares)
9,000.0

2.3
v 7/413.9 : aumentd en 6654 millones de cérdobas
6,000.0 l'i 4,688.8 _1'0 (aproximadamente US$10.2 millones).
3,000.0 0.
' l 05 |los pasivos con no residentes, presentaron un
0.0 - T T r 0.0

decrecimiento de 1,968.3 millones de cérdobas, al

2020 2021 2022 .
pasivos extemos de argo plaso reducirse la deuda externa del BCN por pagos de
Porcentaje del PIB (eje der.) 3,140.4 millones de cérdobas y pagos de intereses al
’ Yy pag
F : BCN. i 5
vente FMI por 134.4 millones de cérdobas. A estas

operaciones se agrega la variacién cambiara del délar
respecto a los Derechos Especiales de Giro (DEG) por
1,470.3 millones de cérdobas. Por ofra parte, se
registraron créditos por reservas de intereses sobre la

Crdfico V-18 deuda externa de 1,007.9 millones de cérdobas,

Obligaciones con organismos internacionales

(millones de cordobas y porcente del PIB) reservas de infereses por aportaciones del FMI de
. ; o .
32,000.0 30,0658 70 213.6 millones de cérdobas, depésitos realizados a
6.6 6.0 .
24,0000 1 15 7600 " : ., cuentas del BID por parte del Gobierno por 31.6
r . L
’ . . N . 7 . .
) L 40 millones de cérdobas y deslizamiento de la moneda
16,000.0 A : . P
3.0  por 1,534.8 millones de cérdobas.
8,000.0 2.0
r 1.0 Tabla IV-1.2
0.0 - T T r 0.0 Bal del BCN (continuacién)
2020 2021 2022 (millones de cérdobas)
= Obligaciones con organismos internacionales Conceptos 2020 2021 2022 2Dc:f_‘,ezr_eznc.cli‘a1
Porcentaje del PIB (eje der.)
Fuente: BCN. Pasivo + Patrimonio 169,825.4 200,415.1 216,016.8 15,601.7
Pasivos totales 175,793.1 207,642.7 224,121.2 16,478.5
Pasivos con no residentes 68,523.9 79,329.9 77,361.6 (1,968.3)
Pasivos de reserva 40,557.2 41,848.5 43,403.5 1,555.0
Pasivos externos largo plazo 10,166.6 7,413.9 4,688.8 (2,725.1)
Obligaciones con organismos internacionales 17,799.0 30,065.8 29,186.6 (879.2)
Otros pasivos a largo plazo 1.1 1.7 82.7 81.0
Pasivos con residentes 107,269.2 128,312.8 146,759.6 18,446.8
Pasivos monentarios 46,741.9 58,585.9 77,796.5 19,210.6
Pasivos cuasimonetarios 41,701.5 46,223.8 45,196.2 (1,027.6)
Obligaciones en titulos y valores emitidos 17,637.9 22,962.2 22,829.5 (132.7)
Depositos bajo disposiciones especiales 23.8 24.7 24.8 0.1
Fondos y créditos del gobierno central 23.0 23.3 23.5 0.2
Otros pasivos con residentes 1,141.1 492.9 889.1 396.2
Patrimonio (5,967.7)  (7,227.6)  (8,104.4) (876.8)
Capital 2,208.1 2,208.1 2,208.1 0.0
Capital inicial 289.7 289.7 289.7 0.0
Aportes 1,918.4 1,918.4 1,918.4 0.0
Diferencial cambiario del periodo (557.6) 81.3 335.3 254.0
Diferencial cambiario periodos anteriores (7,979.4) (8,537.0) (8,455.6) 81.4
Utilidad (pérdida) del periodo (1,009.2) (1,341.2) (1,212.2) 129.0
Utilidad (pérdida) ejercicios anteriores 1,370.4 361.2 (980.0) (1,341.2)
Fuente: BCN
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Grdfico IV-1.9
Estado de resultados del BCN

(millones de cérdobas)
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Fuente: BCN.
Grdfico IV-1.10

Estado de resultados del BCN
(porcentaje del PIB)
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Grdfico IV-1.11

Ingresos financieros del BCN
(millones de cérdobas y porcentaje del PIB)
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Fuente: BCN.
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Patrimonio

Al 31 de diciembre de 2022 en la cuenta de
patrimonio se observé una diferencia de 876.8
millones de cérdobas, respecto al saldo del afo
anterior, finalizando con un saldo negativo de 8,104 .4
millones de cérdobas (C$7,227.6 millones en 2021).
La variacién en el patrimonio se explica principalmente
por mayores pérdidas integrales (pérdidas operativas y
cambiarias) del perfodo 2022.

Estado de resultados

El resultado del afio 2022 fue una pérdida de 876.8
millones de cérdobas, menor a lo observado en 2021
por 1,259.8 millones de cérdobas, debido
principalmente a mayores ingresos financieros. En
2022 se registraron pérdidas operativas por 1,212.2
millones de cérdobas, atenuadas por ingresos de
diferencial cambiario de 335.3 millones de cérdobas.

Los ingresos totales acumulados en el afio 2022 fueron
de 1,995.7 millones de cérdobas, superiores en
1,438.8 millones de cérdobas a lo registrado en el afio
2021 (C$556.9 millones), lo que se asocia a mayores
niveles de inversiones de reservas internacionales vy
mayores tasas de interés de dichas inversiones.

Los ingresos financieros durante 2022, fueron de
1,830 millones de cérdobas, por intereses en los
rubros de: i) inversiones de reservas internacionales por
1,542.5 millones de cérdobas, ii) fitulos valores
emitidos por el Gobierno a favor del BCN por 268.3
millones de cérdobas vy iii) operaciones de Reportos
Monetarios por 19.2 millones de cérdobas.

En lo correspondiente a ingresos de operaciones, estos
alcanzaron un monto de 57.9 millones de cérdobas,
provenientes de comisiones por venta de divisas,
transferencias de fondos y servicios bancarios. Por otra
parte, los otros ingresos acumularon 107.8 millones de
cérdobas, principalmente por operaciones
presupuestarias, venta de bienes inmuebles,
dividendos por acciones en bancos en el exterior y por
otros conceptos.
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Gréfico IV-1.12
Total gastos del BCN

(millones de cérdobas)
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Llos gastos totales fueron 3,207.9 millones de
cérdobas, de los cuales 1,911.9 millones de cérdobas
corresponden al pago de intereses sobre deuda
externa e interna (C$1,235.8 millones sobre deuda
externa y servicios bancarios y C$676.1 millones sobre
letras, titulos de inversién, Depdsitos Monetarios vy
depésitos a plazo del Gobierno). Por otra parte,
1,292.5 millones de coérdobas corresponden al
concepto de gastos de operaciones, lo que equivale a
un 40.3 por ciento del total de gastos, con lo cual se
garantiza el funcionamiento del BCN, en cuanto a su
operatividad, seguridad, servicios y mantenimiento
administrativo de la institucién. El resto de los gastos
corresponden a 3.5 millones de cérdobas.

Tabla IV-1.3
Estado de resultados del BCN

(millones de cérdobas)

Diferencia

Conceptos 2020 2021 2022 2022-2021

Total Ingresos 1,005.2 556.9 1,995.7 1,438.8
Ingresos financieros 924.1 408.1 1,830.0 1,421.9
Ingresos de operaciones 39.2 50.3 57.9 7.6
Otros ingresos 41.9 98.5 107.8 9.3
Total Gastos 2,014.4 1,898.1 3,207.9 1,309.8
Gastos financieros 1,121.7 1,042.0 1,911.9 869.9
Gastos de operaciones 885.8 765.9 1,292.5 526.6
Otros gastos 6.9 90.2 3.5 (86.7)
Utilidad/pérdida del periodo (1,009.2)  (1,341.2)  (1,212.2) 129.0
Diferencial Cambiario (557.6) 81.4 335.4 254.0
Resultado integral del periodo (1,566.8) (1,259.8) (876.8) 383.0

Fuente: BCN.
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Recuadro 11. Incidencia del alza en las tasas de interés en el flujo
financiero del BCN

Luego de un periodo caracterizado por el relajamiento de la politica monetaria, tras el choque de
la pandemia de COVID-19, se comenzaron a observar presiones inflacionarias a nivel global (a
partir de 2021), las cuales persistieron durante 2022, lo que provocd que la mayoria de los
bancos centrales iniciaran un proceso de incrementos de las tasas de interés de politica monetaria.
En este contexto, durante 2022, el Banco Central de Nicaragua (BCN) decidié aumentar su Tasa
de Referencia Monetaria (TRM), consistente con la evolucién de las tasas internacionales y las
condiciones monetarias domésticas.

Asi, este entorno de mayores tasas de interés a nivel internacional y domésticas incidié sobre el
resultado cuasifiscal® (RCF) del BCN, tanto al afectar los ingresos financieros generados por las
reservas internacionales, como por el incremento en el costo de las operaciones monetarias. Asf,
el objetivo de este recuadro es abordar el impacto de los aumentos de tasas de interés
internacionales y domésticas en el flujo financiero de la institucién.

Evolucién de flujos financieros en 2022

En términos generales, en 2022 se observd un flujo financiero menos deficitario con respecto a
2021 (déficit de C$569.7 millones en 2021 y C$371.2 millones en 2022), que estuvo asociado
principalmente al aumento de los ingresos financieros por mayores rendimientos provenientes de
inversiones realizadas en el exterior, parcialmente contrarrestado por mayores egresos financieros
relacionados con el costo de la politica monetaria.

Ingresos y gastos financieros del BCN
(en millones de cérdobas)

1,500.0 -
1,029.2
1,000.0 1 725.1
348.8
500.0 1
0.0 A
32.6
569.7
(500.0) A ( ) (371.2)
1,000.0) -
( ) (996.7) (918.4) (1,096.3)
(1,500.0) -
2020 2021 2022
= Ingresos Gastos Flujo financiero
Fuente: BCN.

En 2020, como respuesta al COVID-19, las autoridades monetarias de las principales economias
del mundo redujeron su tasa de referencia a casi cero. En este sentido, el BCN mantuvo una
politica activa en términos de reduccién de la TRM en 2020 y primer trimestre de 20217,
manteniéndose invariable desde abril 2021 hasta marzo 2022. En el afio 2021, el BCN recibié
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menores ingresos provenientes de los rendimientos de las reservas internacionales, en un contexto
de bajas tasas de interés. La tasa de rendimiento promedio de las reservas internacionales se
ubicé en 0.16 porciento. Asimismo, los menores ingresos por las operaciones de Reportos
Monetarios (RM) se vieron reflejados por una reduccién en la tasa de interés, pasando la ventanilla
de RM a 1 dia de una tasa de 5 por ciento en marzo 2021 a 4.75 por ciento al cierre de 2021.

Luego, en 2022, el BCN recibié mayores ingresos provenientes de los rendimientos obtenidos por
las reservas internacionales, en un contexto de incrementos de tasas de interés a partir de marzo
2022 y un mayor saldo promedio invertido de reservas internacionales. La tasa de rendimiento
promedio de las reservas internacionales aumenté 105 puntos bdsicos, pasando de una tasa
promedio de 0.16 por ciento en 2021 a 1.20 por ciento en 2022. Este incremento estuvo
influenciado por el endurecimiento de la politica monetaria global a fin de combatir la inflaciéon
que continué siendo elevada, de forma que los ingresos financieros por inversiones en el exterior
aumentaron un 76.8 por ciento en 2022. Adicionalmente, el monto promedio invertido de las
reservas internacionales se incrementé en 450.6 millones de délares (US$3,071.2 millones en

2021 y US$3,521.8 millones en 2022).

De igual forma, en el 2022, los mayores ingresos por operaciones de Reportos Monetarios se
produjeron en un contexto de mayores tasas de interés (pasando de una tasa promedio ponderada
de 4.89 por ciento en 2021 a 5.28 por ciento en 2022) y un mayor monto demandado por parte
del sistema financiero para solventar necesidades transitorias de liquidez a 1y 7 dias (C$20,870.8
millones en 2021 y C$31,796.8 millones en 2022).

Ingresos financieros del BCN Egresos financieros del BCN
(en millones de cérdobas) (porcentaje)
1,200.0 - 1,200.0 1,096.3
1,029.2 1200, e UL
1,000.0 - 1,000.0 A 918.4 200.6
232.4 2503
800.0 - 1548 725.1 800.0 1 ' il
: 600.0 608.5
600.0 400.0 | 318.3 489.5
400.0 200.0 A
328.1
o 180.8 287.3
200.0 2020 2021 2022
0.0

Otros
Politica monetaria BCN

® del exterior por reportos Otros m Intereses y comisiones al exterior
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

2020 2021 2022

%8 Resulta de la diferencia entre el flujo financiero (diferencia entre los ingresos financieros recibidos por el BCN por sus
inversiones e instrumentos y los gastos financieros generados por las operaciones monetarias y el servicio de deuda externa)
y el flujo operativo (diferencia entre los ingresos percibidos por el BCN por sus operaciones y los gastos operativos de la
institucion).
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Por ende, los ingresos financieros pasaron de 348.8 millones de cérdobas en 2021 a 796.8
millones de cérdobas en 2022. Lo anterior fue el resultado de mayores ingresos financieros por
inversiones en el exterior e ingresos por las operaciones de Reportos Monetarios.

Estos resultados fueron parcialmente contrarrestados por mayores egresos financieros (C$918.4
millones en 2021 y C$1,096.3 millones en 2022). Este incremento estuvo influenciado por un
mayor monto desembolsado para el pago de intereses por deuda externa (C$180.8 millones en
2021 y C$287.3 millones en 2022) y un mayor costo financiero asociado a las operaciones

monetarias, provocado tanto por mayores colocaciones brutas de Letras como por el aumento de
las tasas de interés de los instrumentos del BCN (C$489.5 millones y C$608.5 millones en 2022).

En 2022, el aumento de las tasas de interés internacionales se tradujo en un incremento de los
pagos de intereses de la deuda externa del BCN en un 37.1 por ciento (C$180.8 millones en
2021 y C$287.3 millones en 2022). En este sentido se puede utilizar como referencia la evolucién
de la tasa LIBOR a 6 meses, la cual a finales de julio de 2021 se ubicaba en 0.15 por ciento,
aumentando a 0.24 por ciento al cierre de 2021 y a diciembre de 2022 se ubic6 en 5.14 por
cientfo.

Respecto a los instrumentos del BCN, los principales aumentos se reflejaron en los pagos de
intereses de Letras del BCN en moneda nacional y moneda extranjera. Asi, en el contexto de
incrementos de tasas de interés y una mayor demanda de Letras en moneda nacional al plazo de
1 dia y a plazos igual o mayores a 7 dias por parte del sistema financiero, a partir del segundo
trimestre del afo se observaron mayores egresos financieros. En cuanto a las Letras en moneda
nacional, en el afio 2022, se observé un monto transado de 385,132.9 millones de cérdobas
(C$361,326.6 millones en 2021). Por otro lado, el incremento del costo financiero relacionado
a las Letras en moneda extranjera se dio principalmente al aumento en las tasas de interés y una
mayor preferencia por las Letras a plazos de 1 y 3 meses, representado el 67.4 por ciento del
monto total colocado.

Escenario contrafactual de flujos financieros

En un escenario contrafactual donde se contemplan las tasas de inferés proyectadas para los
ingresos y egresos financieros en el Programa Monetario 2022 (PM 2022) aprobado en diciembre
2021, aunque manteniendo los montos transados observados al cierre de 2022, se puede
observar menores ingresos y egresos financieros con relacién a lo observado.

Asi, en cuanto a los ingresos financieros, el aumento de las tasas de interés internacionales,
manteniendo el mismo monto promedio invertido de 3,542.1 millones de délares al cierre de
2022, representé mayores ingresos provenientes del exterior con respecto al escenario
contrafactual por 308.6 millones de cérdobas. Asimismo, el aumento de las tasas de interés por
parte del BCN, manteniendo todo lo demds constante, representé un mayor ingreso por Reportos
Monetarios de 4.4 millones de cérdobas. En este sentido, los ingresos financieros fueron 329.7
millones de cérdobas superiores al escenario contrafactual.
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Con relacién a los egresos financieros, el aumento de las tasas de interés ha implicado un mayor
costo de politica monetaria, equivalente a 165.9 millones de cérdobas (C$442.5 millones si las
tasas de los instrumentos no hubieran aumentado vs C$608.5 millones observado). Este mayor
egreso se debe principalmente al gasto por Letras a 1 dia plazo en MN, Letras y Depésitos
Monetarios en moneda extranjera (aumentos de costo financiero por C$31.3 millones, C$85.5
millones y C$23.7 millones, respectivamente). Adicionalmente, el monto de los intereses por
deuda externa y comisiones en el exterior se ubicaron 145 millones de cérdobas por encima del
escenario contrafactual.

Ingresos financieros del BCN Egresos financieros del BCN
(en millones de cérdobas) (porcentaje)
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725.1 1,200.0 1 1,096.3
700.0 A
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600.0 4 > 800.9
800.0 A
500.0 216.1
600.0 A
400.0 S
ey 400.0 - 4425
0.0 -
100.0
Observado Contrafactual
0.0 Otros
Observado Contrafactual Politica monetaria BCN
® del exterior por reportos Otros m Intereses y comisiones al exterior
Fuente: BCN. Fuente: BCN.

En términos netos, el flujo financiero del BCN bajo el escenario contrafactual resulta en un flujo
negativo de 405.4 millones de cérdobas, mientras que, se observé un flujo negativo de 371.2
millones de cérdobas. Por tanto, la mayor posicién del BCN de activos financieros, en
comparacién a los pasivos financieros, resulta en que el incremento de las tasas de interés
contribuya a un flujo financiero menos negativo, generando asi un resultado cuasifiscal menos
deficitario, manteniendo todo lo demds constante.

Conclusiones

En 2022, se obtuvo un resultado cuasifiscal menos deficitario con respecto a 2021. Esta dindmica
responde a un aumento en los ingresos financieros, debido a mayores rendimientos provenientes
de inversiones realizadas en el exterior y por operaciones de Reportos Monetarios del BCN,
contrarrestado parcialmente por mayores gastos financieros asociados al incremento del costo de
la politica monetaria. En un escenario contrafactual en que las tasas de interés hayan aumentado
conforme a las proyectadas en el PM 2022, aprobado en diciembre 2021, el flujo financiero
resulta mds negativo, con respecto al observado, favoreciendo un resultado cuasifiscal observado
menos deficitario.
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4.2. SISTEMAS DE PAGOS

En cumplimiento con su objetivo de velar por el normal
desenvolvimiento de los pagos internos y externos, en
el 2022 el BCN se enfocé en asegurar la continuidad
de las operaciones en los sistemas de pagos, en un
contexto de mayor actividad financiera ligada a la
recuperacién econdémica, y a fortalecer el marco
regulatorio y el ordenamiento de los sistemas de

pagos.
Grdfico IV-2.1
Servicios de pagos electrénicos ) o )
(porcentaje del fotal) En materia de fortalecimiento del marco regulatorio, se
100.0 aa 40 - aprobé el Reglamento de los Proveedores de
80,0 - 15.5 158 178 Tecnologia Financiera de Servicios de Pago y
Proveedores de Servicios de Activos Virtuales, con el
60.0 - ;. . , . .7
propdsito de ampliar el &dmbito de regulacién vy
40.0 1 79.3 77.3 autorizacién de los servicios ofrecidos por estos, tales
20,0 - como pasarelas de pago en linea y servicios de activos
00 virtuales (intercambio entre activos virtuales y moneda

2020 2021 202 fiat y con otros activos virtuales, transferencia vy

¥ SIPA Transferencias SWIFT ACH  ESINPE . A .
custodia de activos virtuales).
Fuente: ACH de Nicaragua S.A. y BCN.

También se aprobé el Reglamento de Truncamiento de
Cheques que busca agilizar el proceso de pago de los
cheques emitidos por el sistema bancario en todo el
territorio  nacional. El reglamento establece los
requisitos y procedimientos que deberén cumplir en el
proceso de truncamiento de cheques bancarios los
participantes del Sistema Interbancario Nicaragiense
de Pagos Electrénicos (SINPE), que procesan cheques
a través de la Cdmara Interbancaria de Compensacién
Electrénica de Cheques (CCE), asi como regula el
valor probatorio de las imdgenes del cheque,
conforme lo dispuesto en el articulo 46 de la Ley No.
561, “Ley General de Bancos, Instituciones Financieras
no Bancarias y Grupos Financieros”.

En el dmbito de la vigilancia de los sistemas de pagos,
se otorgaron autorizaciones de operacidn por servicios
ofrecidos por los proveedores de servicios de pagos
como remesas, compra-venta y/o cambio de monedas
y tecnologia financiera.
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En este contexto, en 2022, se liquidaron operaciones
de pago a través del Sistema Interbancario

Gréfico IV-2.2 Nicaragiense de Pagos Electrénicos  (SINPE)

Transacciones del SINPE por componente:

Valor fransado administrado por el Banco Central de Nicaragua
(millones de cordobas) (BCN); el Sistema de Interconexién de Pagos (SIPA), el
1’222’222'2' 1,432,532.7 cual es un sistema de pagos regional operado por los
,400,000.0 1 1,327,994.0 L. S
Laoomol Bancos Centrales de Centro América y Republica
1,000,000.0 - 76> Dominicana; la  Cdmara de  Compensacién
800,000.0 1 L L Automatizada (ACH, por sus siglas en inglés),
600,000.0 . " .
400,000 - administrada por "ACH de Nicaragua S.A. (UNIRED,
200,0000 por su nombre comercial); y el sistema de mensajeria
0.0 ' ' financiera internacional SWIFT operado en el BCN. En
2020 2021 2022

este periodo las operaciones liquidadas a través de
estos sistemas, totalizaron 1.9 billones de cérdobas,
reflejondo un incremento del 10.7 por ciento con

respecto a 2021, equivalente a 3.3 veces el PIB de
2022 (3.4 veces en 2021).

BTEF W CCE " Lig. ACH “MAE " MMC
Fuente: BCN.

Al desglosar el monto de las operaciones por sistema,
el mayor se registré en el SINPE con 1.4 billones de
cérdobas (77.3% del monto transado). Mientras que,
por moneda de operacién, el 66.3 por ciento del valor
transado se realizé en cérdobas.

Tabla IV-2.1
Servicios de pagos electrénicos

(millones de cérdobas y porcentaje)

i Variacion

Sistemas/ 2020 2021 2022

Servicios 21-20 22-21
Total General 1,162,934.2 1,674,645.6 1,853,557.4 44.0 10.7
SINPE 931,785.7 1,327,994.0 1,432,532.7 42.5 7.9
SIPA 334.1 422.3 383.2 26.4  (9.2)
ACH 179,811.8 264,035.4 330,653.3 46.8  25.2
Transferencias SWIFT 51,002.6 82,194.0 89,988.1 61.2 9.5

Nota: Otros servicios del BCN incluyen transferencias internacionales mediante mensajerfa SWIFT realizadas por el
BCN.

Fuente: BCN y ACH de Nicaragua S.A.

En términos de dinamismo, las operaciones a través de

ACH fueron las que registraron mayor crecimiento
(25.2%).
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Operaciones a través del SINPE®

Grdéfico IV-2.3
Transacciones del SINPE por componente . .
(participacion porcentual) En 2022, el valor de las transacciones realizadas a
MAE MMC / . ,
8.8 1.3 través del SINPE fue 1.4 billones de cérdobas,
registrando un incremento de 7.9 por ciento respecto
a 2021. Este incremento se reflej6 principalmente en
Lig. ACH . , .
%30 los operaciones del médulo de mesa de cambio
Jer (MMC), en el médulo de liquidacién de operaciones
de ACH y en CCE.
Tabla IV-2.2
Valor y Volumen de las transacciones SINPE por componente
(millones de cérdobas y numero de operaciones)
, Valor Volumen Variaciéon 22-21
Fuente: BCN. Médulo
2021 2022 2021 2022 Valor  Volumen
Total 1,327,994.0 1,432,532.7 2,731,407 2,712,109 7.9 (0.7)
TEF 720,459.2 726,565.9 53,417 55,608 0.8 4.1
cce v 203,667.6 233,017.0 2,675,314 2,653,544 14.4 (0.8)
Liq. ACH ** 264,191.6 329,356.6 499 499 24.7 0.0
MAE 127,049.3 125,350.4 1,356 1,325 (1.3) @2.:3)
MMC 12,626.3 18,242.9 821 1,133 44.5 38.0
Notas:
1/: Bl volumen de operaciones en CCE se refiere al nimero de cheques compensados.
2/: El volumen de operaciones en el médulo de liquidacién de operaciones de ACH se refiere ol nomero de ventanas de
compensacién y liquidacién.
Fuente: BCN.
Gréfico IV-2.4
Transferencias en el médulo de SINPE-TEF Los servicios de pago de| SINPE con mayor
(millones de cérdobas y porcentaje) Hici ., | f | ; f .
800,000.0 1 r0as9z 7265659 [ 600 participacion en valor tfueron las transterencias

700,000 electrénicas de fondos en TEF (50.7% del tofal
600,000.0 - transado), seguido de la liquidacién de operaciones de

r 40.0 .y . . .7
500,0000 1 4634050 ACH en el BCN (23%), y la compensacién y liquidacién
#00/00901 /I 300 electrénica de cheques a través de la Cdémara
300,000.0 A . . ., L
500.000.0 1 200 |nterbancaria  de Compensacién Electrénica  de
T 70 0
100,000.0 1 o F 10.0 Cheques (CCE ) (] 63 /O)
0.0 . . =+ 0.0

e (ejjgif) A través de TEF, en 2022 se procesaron 55,608

Fuente: BCN. transferencias (en cérdobas, délares y euros), lo que

reflej6 un incremento de 4.1 por ciento respecto a
2021. El monto transado totalizé 726,565.9 millones
de cérdobas, que representé un incremento de 0.8 por
ciento con relacién al afo anterior. El monto promedio

¢? El SINPE es un sistema de pagos de alto valor administrado por el BCN a través del cual los bancos liquidan transacciones
entre ellos y entre sus clientes. Este sistema conecta al Gobierno, los bancos, entidades financieras y administradores de
sistemas de pagos privados, a través de una red de telecomunicaciones que les permite realizar la movilizacién electrénica
de fondos.

% la compensacién y liquidacién electrénica de cheques es realizada en la Cdmara Interbancaria de Compensacién
Electronica de Cheques (CCE). Este es un servicio de compensacién multilateral neta en forma diferida a través de la cual
se realiza el proceso de compensacién y liquidacion de las érdenes de pagos que resulten de cheques presentados y
recibidos por todos los participantes (bancos y BCN), en nombre propio o por érdenes de terceros. En la CCE se pueden
negociar cheques de alto o bajo valor.
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diario transado en el sistema fue de 2,929.7 millones
de cérdobas, equivalente a 13.1 millones de cérdobas
por transferencia en promedio (C$13.5 millones en
2021), lo que refleja que a través de este sistema se
realizan los pagos de mds alto valor.

A su vez, en CCE se compensaron y liquidaron
2,653,544 cheques en cérdobas, ddélares y euros

Grdfico IV-2.5
Cdamara de compensacién electrénica de cheques

(millones de cordobas y porcentaie) (disminucién de 0.8% respecto a 2021), equivalente a
250,0000 2330170 500 233,017 millones de cérdobas, lo que implicé un
N 203,667.6 400 incremento en el valor de 14.4 por ciento respecto a
162,681.5 — *%% o observado en el afo anterior. El monto promedio
] : F 200 . _ .
150,000.0 144 |, diario compensado ascendié a 939.6 millones de
100,000.0 oo COrdobas (C$87,813.5 por cheque), versus 805
5 - 00y millones de cérdobas en 2021.
50,000.0 4 (9.4)
L (20.0)
0.0 T T (30.0) H H H
2020 o1 202 En su |o7?pe| de liquidador de las operaciones de
Valor <+ Var. interanual (eje der.) UNIRED”", el BCN ejecutd érdenes de liquidacion en
Fuente: BCN. délares y cérdobas por el equivalente a 329,356.6

millones de cérdobas, lo que representéd un incremento
de 24.7 por ciento respecto a 2021. El monto
promedio diario liquidado se ubicé en 1,328.1
millones de cérdobas (C$1,044.2 millones en 2021).

grszzlc\fjnis del Médulo de Mesa de Cambio Las operaciones de depdsito y retiro de efectivo en
(millones de cérdobos) délares y cérdobas de los bancos en el BCN
iggggg 18,045.6 registradas en el Médulo de Administracién de Efectivo
16,000.0 1 (MAE) ascendieron al equivalente de 125,350.4
aoag ] 2oL 12,420.1 millones de cérdobas, lo que significé una disminucién
10,000.0 1 de 1.3 por ciento respecto al monto registrado en el
e 00 ] afio anterior. Por tipo de operacién, se realizaron
4,000.0 - | s depésitos por un valor de 65,956 millones de
20000 ] . 2062 197.3 cérdobas (52.6% del monto total de las operaciones),
2020 2021 2022 y retiros por un monto de 59,394.42 millones de
) Compras = Ventas cérdobas (47.4% del monto total). El monto promedio
Fuente: BCN.

operado diariamente fue de 505.4 millones de
cérdobas (C$502.2 millones en 2021).

A través del Médulo de Mesa de Cambio (MMC), se
liquidaron 1,133 operaciones de compra y venta de
délares y euros de los bancos, Gobierno y otras

T UNIRED por su nombre comercial, es una Cémara de Compensacién Automatizada de bajo valor administrada por la
empresa “ACH de Nicaragua S.A.”, autorizada por el BCN en diciembre de 2015.
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entidades, equivalente a 18,242.9 millones de
cérdobas, lo que representé un incremento interanual
de 44.5 por ciento en términos de valor. Asf, por tipo
de operacién, se realizaron 63 operaciones de
compras de divisas al BCN (5.6% de las transacciones
del MMC) que totalizaron el equivalente a 197.3
millones de cérdobas (1.1% del monto total de las
operaciones), y 1,070 transacciones de venta al BCN

(94.4% del total de operaciones) por un monto de
18,045.6 millones de cérdobas (98.9% del monto

g“j“w V27 oA o 1o de 5 total). El monto promedio transado diariamente fue de
peraciones por 1ipo ae fransaccion . 7 .
(millones de cordobas) 73.6 millones de cérdobas (49.9 millones en el 2021).
350.0 4
292.5
000 e Operaciones SIPA”
250.0 - : 234.4
20007 148.9 A través de este sistema, se liquidaron 937
E 129.7 . /. s
1500 transferencias electrénicas de fondos en délares con el
10009 56.5 resto de paises centroamericanos y RepuUblica
2001 . Dominicana, las que totalizaron el equivalente a 383.2
0.0 T T . / . .
2020 2021 2022 millones de cérdobas. Estas transacciones reflejaron
Recbidas ~ ®Enviadas una disminucién en valor de 9.2 por ciento con
Fuente: BCN. respecto a 2021. Desde Nicaragua se originaron 207

transacciones equivalentes a 148.9 millones de

cérdobas (aumento de 14.8% en el valor, pero con una

{ disminucién de 7.2% en el volumen, con respecto a
Gréfico IV-2.8 oL . /

Operaciones ACH por moneda 2021); y se recibieron desde el resto de paises de

(millones de cérdobas) Centroamérica y Republica Dominicana, 730

350,000.0 4 330,653.3 . . .
transferencias por el equivalente de 234.4 millones de

300,000.0 A 264,035.4 , o
cérdobas (aumento de 38.8% en el volumen, aunque

250,000.0 A 2 . ., 0

2000000 | 1798118 con una disminucién de 19.9% en el valor, con

) U1 ! ! .5
. respecto al 2021).
150,000.0 4 b
100,000.0 1 .
132,805.9 .’ Operaciones ACH”?
50,000.0 1 85,837.6
0.0 T T ! 7 s .7
2020 2021 2022 A través de la Cdmara de Compensacién
Moneda extranjera ®  Moneda nacional

Automatizada, administrada por “ACH de Nicaragua
S.A”, se realizaron 3,672,384 operaciones, las que
totalizaron  330,653.3 millones de cérdobas,

Fuente: ACH de Nicaragua S.A

72 El SIPA es un sistema electrénico de pagos regional, por medio del cual los clientes de las entidades financieras
participantes pueden realizar transferencias electronicas de fondos, en délares de los Estados Unidos de América, a
Centroamérica y Republica Dominicana.

3 A través de la plataforma de UNIRED, los usuarios envian en tiempo real desde una cuenta bancaria, transferencias a
cuentas constituidas en cualquier otro banco del Sistema Financiero Nacional. También se pueden realizar pagos de tarjetas
de crédito y préstamos, y transferencias a tarjetas prepagadas.
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reflejdndose asf un incremento de 12.3 por ciento en

términos de la cantidad de operaciones, y un

incremento de 25.2 por ciento en el valor, respecto a

lo observado en 2021. El monto promedio diario

transado en el sistema fue 905.9 millones de cérdobas

(C$723.4 millones en 2021), equivalente a 90,037.8
Crdfico IV-2.9 cérdobas por operacion (C$80,766 en 2021).

Operaciones ACH por tipo de transaccién
(porcentaje del volumen total)

Pago de préstamos Transf. a tarjetas Al observar la participacién de los servicios ofrecidos a
2.2 d ; .
S través de ACH, las transferencias de cuenta a cuenta

Pago de tarjetas
de crédito

representaron 98.3 por ciento del monto total transado
14.2

(83.4% del volumen), seguido del pago de tarjetas de
crédito con 1.5% (14.2% del volumen de operaciones),
y los pagos de préstamos (0.2% del valor y 2.2% del
volumen total).

Operaciones SWIFT

Fuente: ACH de Nicaragua S.A.

El BCN instruyé a través de SWIFT 386 6rdenes de
liqguidaciéon de transferencias internacionales que
totalizaron 1,194.6 millones de ddlares (equivalente a
C$42,922.8 millones); y recibié 183 transferencias

o V210 internacionales que sumaron 1,311.1 millones de

Transferencias internacionales SWIFT dé|0res (equiv0|en’re a C$47,0654 mi||ones). El TOTO'
(millones de cordobas) de operaciones ascendié al equivalente de 89,988.1
50,000.0 4 47,065.4 . , .
44,655.5 120225  Millones de cordobas (C$82,194 millones en el 2021),
40,000.0 37,538.5 lo que implicé un aumento de 9.5 por ciento.
32,220.1
30,000.0 A . . . »
Registro de proveedores y licencias de operacién
18,782.6
20,000.0 -
10,000.0 Como parte de la regulacién de la autorizacién y
operacién de los servicios que prestan los proveedores,
0.0 : ; . ) ) )
2020 2021 2022 el BCN otorgé durante 2022 wuna licencia de
Recibidas Enviadas

operaciéon a persona juridica, que habitualmente
realiza la actividad de compraventa y/o cambio de
monedas. En este dmbito, también se cancelaron dos
licencias de operacion y dos registros, por el cierre de
operaciones de las entidades. Al cierre de 2022,
estaban autorizados 28 proveedores de Servicios de
Compraventa y/o Cambio de Monedas; de los cuales,
12 corresponden a licencias y 16 a registros.

Fuente: BCN.

Adicionalmente, el BCN registré a dos instituciones de
microfinanzas como proveedores de servicios de pago
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de remesas que ofrecen estos servicios de forma directa
o como subagentes de otros proveedores autorizados.
También se cancelaron dos licencias y un registro por
el cierre de operaciones de entidades. Dado lo
anterior, al finalizar 2022, estaban autorizados 17
proveedores de Servicios de Pago de Remesas
registrados; de los cuales, 7 corresponden a licencias
y 10 a registros.

Por otra parte, el BCN registré a una institucion de
microfinanzas como proveedor de tecnologia
financiera de servicios de pago, servicios de dinero
electrénico, cartera digital, compraventa e intercambio
de divisas de forma electrénica y transferencias de
fondos. Adicionalmente, se otorgaron dos licencias de
operaciéon a personas juridicas que habitualmente
ofrecen servicios de pasarelas de pago online (entre
ellos, link de pago, botén de pago y POS virtual), y
punto de venta mévil.

Al cierre de 2022, estaban autorizados 13 proveedores

de tecnologia financiera de servicios de pagos, de los
cuales, 5 corresponden a licencias y 8 a registros.
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Recuadro 12. Monedas Digitales Emitidas por Bancos Centrales

Los bancos centrales son los responsables de ejecutar la politica monetaria y suelen ser los
encargados de la emisién del dinero fiduciario de curso legal (billetes y monedas), ejerciendo el
monopolio de la emisién del dinero. Ademds, los bancos centrales desempefnan un rol activo en el
funcionamiento de los sistemas de pagos, ya sea a través de la regulaciéon y supervision,
administrando los sistemas de pagos interbancarios; o bien, en algunos casos, proveyendo servicios
de pagos minoristas.

En los ¢ltimos afios, se han dado importantes innovaciones en el campo de los pagos digitales, con
la aparicién de formas de pagos no tradicionales a través de las Fintech y Bigtech; y un gran
desarrollo de los activos virtuales, principalmente las criptomonedas’ emitidas por privados. En este
contexto, muchos bancos centrales se han replanteado su vision sobre el rol en cuanto a la
innovacién de pagos digitales y la emisién de dinero digital de banco central, conocida como CBDC
por sus siglas en inglés (Central Bank Digital Currency)””.

En este recuadro se presentan aspectos conceptuales sobre las CBDC y algunas consideraciones que
se deben tener en cuenta para su emision.

El dinero fisico y el dinero digital

El dinero es lo que comUnmente se usa para pagar y ademds sirve como depésito de valor y unidad
de cuenta. De manera predominante, ese rol lo cumplen dos tipos de activos financieros que son
medios de pagos: el efectivo, que son los billetes y monedas fisicos en circulacién emitidos por el
Banco Central, y que son de curso legal; y los depdsitos (cuentas de ahorro y cuentas corrientes),
que es dinero digital creado principalmente por los bancos comerciales.

La mayoria de los pagos se realizan usando efectivo o dinero colocado en cuentas de depdsitos. Sin
embargo, para movilizar estas Gltimas, es necesario hacer uso de instrumentos de pagos tales como
cheques, transferencias bancarias, tarjetas de pagos, entre ofros.

Se considera ademds como dinero digital a las cuentas de dinero electrénico’®, las criptomonedas,
las monedas estables (o stablecoin)’” y las CBDC. No obstante, estas formas de dinero digital hasta
ahora tienen uso més limitado como medio de pago.

Tipos de esquemas de CBDC

El Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado (2018)”® denomina a las CBDC como una nueva
forma de dinero de bancos centrales, es decir, un pasivo de un banco central, denominado en una
unidad de cuenta real, que se utiliza como instrumento de intercambio y también como depdsito de
valor. El hecho de ser una moneda emitida por un banco central es la principal caracteristica que
diferencia a la CBDC de las criptomonedas y stablecoins, que son emitidas por entidades privadas.

Informe Anual 2022 [k:Y:



Informe Anual 2022

Sila CBDC esté destinada al uso por parte del publico en general se le denomina CBDC de propdsito
general o minorista. En cambio, si estd dirigida principalmente para transacciones en el mercado
interbancario y la liquidacién de valores, se le clasifica como CBDC mayorista. Asi, su uso estaria
limitado principalmente a instituciones financieras.

Las CBDC constituyen una alternativa al dinero en efectivo en formato digital, sin embargo, abre
més posibilidades que las que tiene el efectivo fisico, tales como:

e Accesibilidad. A diferencia del efectivo fisico que es de acceso universal, las CBDC pueden
ser de acceso universal o restringido a un grupo particular de usuarios (por ejemplo, limitadas
a bancos o ciertas instituciones financieras).

e Anonimato. Una de las caracteristicas particulares del efectivo es que es anénimo; sin
embargo, las CBDC pueden ser anénimas o identificadas (como las cuentas corrientes).

e Tecnologia (basado en tokens o en cuentas). El dinero o los sistemas de pago basados en
tokens’® dependen esencialmente de la capacidad del beneficiario para verificar la validez
del objeto de valor utilizado para el pago, por ejemplo, en el caso del efectivo, la capacidad
de verificar la autenticidad del billete 0 moneda por sus medidas de seguridad; o en el caso
de una criptomoneda la autenticidad del token, asi como la posibilidad que se haya gastado
(es decir el riesgo que un pagador trate de utilizar el mismo token en dos operaciones
distintas). Por otra parte, los sistemas basados en cuentas dependen fundamentalmente de la
capacidad para verificar la identidad del titular de la cuenta.

e Pago de intereses. El dinero efectivo no paga intereses, sin embargo, una CBCD podria pagar
intereses o no, tanto en la variante basada en cuentas como en la basada en tokens.

e Mecanismo de transferencia. El efectivo se intercambia entre pares (peer-to-peer) (sin
conocimiento del Banco Central). No obstante, en dependencia de su disefio, las CBDC
pueden transferirse entre pares o a través de un intfermediario, que podria ser el mismo Banco
Central, un banco comercial o un agente externo.

4 Las criptomonedas son activos virtuales que emplean un cifrado criptogréfico para garantizar su titularidad, asegurar la
integridad de las transacciones y controlar la creacién de unidades adicionales. Estas estdn basadas en la tecnologia
blockchain o cadena de bloques. Las criptomonedas no estén respaldadas por un banco central que asegure su valor y su
precio varfa en funcién de cambios en la oferta y demanda.

75 Algunos paises que a la fecha han emitido monedas digitales son Nigeria (eNaira) y Bahamas (Sand Dollar). Por otro
lado, los paises que han emprendido proyectos pilotos con CBDC son més numerosos.

76 El dinero electrénico es una representacion electrénica de la moneda Fiat que es convertible a dinero en efectivo en
cualguier momento y puede ser almacenado en un instrumento definido por su emisor. Las empresas proveedoras de dinero
electrénico autorizadas en Nicaragua estdn publicados en la pdgina web del BCN https://www.bcn.gob.ni/vigilancia-
financiera#proveedores.

’7Una moneda estable o stablecoin es un tipo de criptomoneda disefiada con la intencién de minimizar la volatilidad de su
valor, ligando su valor a un activo o varios activos con valor estable, como puede ser el délar o el euro.

78 Comité de Pagos e Infraestructuras del Mercado (2018), Monedas digitales emitidas por bancos centrales, Report, Banco
de Pagos Internacionales (BIS).

’? En el dmbito de los criptoactivos, se le llama token (en inglés, ficha) a una unidad de valor basada en criptografia y
emitida por una entidad privada en una blockchain.
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Considerando las caracteristicas antes descritas, podrian implementarse diversos esquemas de
CBDC. A continuacién, se presentan tres de los principales esquemas posibles:

Esquema Acceso Anonimato ‘Pogo de
intereses
1. CBDC mayorista Restringida Identificada Sio No
2. CBDC minorista basado en . , .
Universal Andénima No
tokens
3. CBDC minorista basado en Universal |dentificada Si o No
cuentas

La eleccién de un esquema particular dependerd de los objetivos que el Banco Central persiga. En
una encuesta realizada a 81 bancos centrales en el afio 2021, Kosse y Mattei (2022)%° encontraron
que, para el caso de las economias avanzadas, el trabajo en materia de CBDC estd impulsado
principalmente por consideraciones de eficiencia de pagos nacionales, seguridad de los sistemas de
pagos y estabilidad financiera, lo cual se ha visto acelerado por la aparicién de las stablecoins y las
criptomonedas. Por su parte, en el caso de las economias emergentes, la principal motivacién estd
relacionada con la inclusién financiera.

No obstante, con independencia del esquema elegido y el objetivo perseguido, las CBDC planteardn
desafios importantes para la estabilidad financiera, la politica monetaria y el funcionamiento del
sistema de pagos, ya que ello supone la introduccién de un nuevo activo que operaria por fuera del
actual sistema de pagos y que reemplazaria, al menos parcialmente, al efectivo y a los depésitos.

Consideraciones sobre diversos esquemas de CBDC

A continuacién, se presentan algunas consideraciones sobre los tres esquemas mencionados de

CBDC.

e CBDC mayorista. Este esquema tendria como propésito principal aumentar la seguridad y
eficiencia del sistema de pagos mayorista, al usar la tecnologia de Registros Distribuidos DLT
por sus siglas en inglés (Distributed Ledger Technology)®', principalmente los pagos de alto
valor interbancarios. Sin embargo, al comparar la forma en que operan los Sistema de
Liquidacién Bruta en Tiempo Real (SLBTR) actuales, hay dudas sobre si estas ganancias en
eficiencia y seguridad serfan significativas, sobre todo, considerando que la infraestructura
serfa similar a la ya utilizada por los Bancos Centrales en cuanto a los requisitos juridicos,
operacionales y de seguridad. Ademds, los bancos comerciales actualmente tienen cuentas

8 Anneke Kosse and llaria Mattei (2022), ‘Gaining momentum — Results of the 2021 BIS survey on central bank digital
currencies’, BIS Papers No 125.

8 Un registro distribuido es, fundamentalmente, una base de datos descentralizada y Gnica que gestionan varios
participantes. Es decir, es una base de datos de la que existen multiples copias idénticas que estdn distribuidas entre varios
participantes y que se actualizan de manera sincronizada. Normalmente, los DLT se implementan mediante una blockchain
o cadena de bloques, que es un tipo de base de datos en la que las transacciones individuales se procesan y almacenan
en grupos o blogues, conectados unos a otros en orden cronolégico para crear una cadena.
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corrientes en el Banco Central con las cuales liquidan sus operaciones sin necesidad de hacer
uso de dinero fisico (billetes y monedas).

CBDC minorista basado en tokens. Al estar disponible a todos los agentes de la economia,
este esquema abre la posibilidad de sustituir el efectivo por una alternativa mas eficiente para
facilitar los pagos entre pares, aumentando la seguridad de los pagos, asi como promover la
inclusién financiera. Asimismo, se presenta como una alternativa deseable para el Banco
Central en un contexto en que el publico esté sustituyendo el efectivo por otras formas de
pago digitales, y el Banco esté interesado en que el publico haga uso del dinero doméstico.
Adicionalmente, el Banco Central reduciria los costos de emisién (produccién vy distribucion)
y administracién del efectivo fisico (almacenamiento, clasificacién y destruccién).

Entre los principales inconvenientes de este esquema esté el anonimato. Si bien los billetes y
monedas tienen la caracteristica intrinseca del anonimato, en el caso de una moneda digital
anénima implicaria una decisién deliberada del Banco Central, lo cual tendria impactos en
materia del combate al lavado de activos y financiacién al terrorismo. Otra consideracién es
que un segmento de la poblacién podria no tener acceso a la CBDC, sobre todo en paises
que tienen una infraestructura de pagos poco desarrollada. Por ofra parte, su adopcién por
parte del piblico que ya estd bancarizado y tiene acceso a otros medios de pagos (dinero
electrénico, billeteras, tarjetas de pago, etc), no necesariamente seria alta.

Otro inconveniente no menos importante, es que el dinero basado en tokens depende
esencialmente de la capacidad del beneficiario para verificar la validez del objeto de valor
utilizado para el pago, y, por lo tanto, al igual que el efectivo implica retos en materia de
falsificacién de identidad.

CBDC minorista basado en cuentas. Este esquema implica que el pUblico en general abra
cuentas en el Banco Central. Este esquema tendria las ventajas del anterior, sin embargo,
presenta los siguientes desafios: por un lado, podria tener un gran impacto en la
intermediacién financiera, al abrir la posibilidad de sustituir los depdsitos en los bancos
comerciales por depésitos en el Banco Central. Sin embargo, los bancos tendrian la
posibilidad de pagar infereses atractivos, lo que podria aumentar el costo de fondeo de la
banca, y prestar servicios financieros (como transferencias, préstamos, entre ofros) que las
harian mds atractivas para compensar la mayor seguridad de los depdsitos en el Banco
Central.

Adicionalmente, podria facilitar las corridas bancarias o estresar la liquidez de la banca, ya
que, bajo este esquema, ante rumores fundados o no, o por ofras causas, los depositarios
podrian trasladar al Banco Central sus depésitos con gran facilidad y a una gran escala.
Incluso aun con la existencia de un Fondo de Garantia de Depdsitos, la estabilidad de la
intermediacién financiera podria verse debilitada si una CBDC, libre de riesgo, brinda una
alternativa mds segura.
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En ambos escenarios, el rol del Banco Central cambiaria, al pasar de ser un prestamista de
Ultima instancia a ser un proveedor general de liquidez para el sistema financiero, por tener
que compensar a través de financiamiento los menores depédsitos en la banca. También
afectaria el balance del Banco Central, el cual tenderia a aumentar.

Un aspecto adicional a considerar es que la apertura de cuentas a todos los individuos,
obligaria a los bancos centrales a efectuar medidas de debida diligencia del cliente de forma
masiva, identificar y dar seguimiento a operaciones inusuales, documentar todas las
transacciones que hagan uso de la CBDC e identificar al cliente de origen y destino de cada
una de las transacciones, lo que implicaria una carga operacional considerable. Ademds,
habria aspectos legales a considerar, como la facultad del Banco Central de abrir cuentas a
particulares.

Para mitigar varios de los inconvenientes mencionados, se podria plantear una distribucién
de las CBDC de forma indirecta a través de empresas designadas® (bancos, Fintech u otros
proveedores de servicios de pagos), bajo este disefio, los intermediarios pueden generar
ingresos a partir de las tarifas y beneficiarse de una base de clientes ampliada a través de la
provisién de billeteras CBDC vy servicios digitales integrados adicionales®. En dicho caso
surge nuevamente la pregunta si introducir una CBDC es la solucién mas eficiente,
considerando que existen otras soluciones de pago seguras y eficientes tanto de los bancos
comerciales como de empresas Fintech, o si algunos obijetivos, por ejemplo, la inclusion
financiera, se pueden alcanzar con mecanismos alternativos.

Conclusiones

La emisiéon de una CBDC podria ser una alternativa para enfrentar los desafios planteados por la
fuerte digitalizacién de los pagos y la aparicién de las cripftomonedas, de tal forma que permita al
Banco Central influir en el desarrollo del sistema de pagos, promoviendo la competencia e
innovacién, garantizando los pagos en caso de interrupciones del sistema de pagos privados, vy
favoreciendo la inclusién financiera.

No obstante, tomar una decisién sobre la emisién de una CDBC debe hacerse con un enfoque
integral, dado que no solo depende de la viabilidad técnica de implementar esta tecnologia, sino
también, de sus posibles impactos en diversos dmbitos como la politica monetaria, la estabilidad
financiera y la reputacién del Banco Central.

82 En un andlisis de sobre CBDC emitidos por 16 Bancos Centrales, Salguera y Tapia (2022), encuentran que la mayoria
de los bancos se plantea un mecanismo de distribucién indirecta para la CBDC.
8 BIS. (junio de 2021). Annual Economic Report. https://www.bis.org/publ/arpdf/ar2021e.pdf.
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4.3. GESTION DE RESERVAS INTERNACIONALES

Las reservas internacionales se definen como los
activos externos que estén a disposicién inmediata y
bajo el control de las autoridades monetarias para
hacer frente a una variedad de propésitos, los cuales
estdn en funcién de los objetivos de la politica

Crdfico IV-3.1 econémica y de las condiciones especificas de cada

Saldo de reservas internacionales brutas

(millones de délares) pais.
5,000.0 o . o
4.500.0 - 4.046.6 4,404.4 En este dmbito, y de conformidad con el objetivo
4,000.0 1 fundamental del BCN, consistente en preservar la
| 321109 - .
i'ggg'g estabilidad de la moneda nacional y el normal
2.500.0 - desenvolvimiento de los pagos internos y externos, la
2,000.0 administracién de las reservas internacionales tiene
1,500.0 1 como propésito principal apoyar la politica monetaria
1,000.0 . . . .
020 021 2022 y cambiaria del pafs.
Fuente: BCN.
En este contexto, y tomando en cuenta el
comportamiento  observado de las  reservas
internacionales en términos de acumulacién y
desempefio de las inversiones, asi como las
Gréfico V-3.2 condiciones cambiantes en el mercado financiero
Composicién de RIB 2022 internacional, el BCN actualizé6 el marco normativo
(porcentaje del total) para la gestién de sus reservas, al reformar la politica
. 1.0 Cenbetos e imvers para la administracién de dichas reservas, mediante la
. €pOsSItos € Inversiones .,
en el exterior Resoluciéon CD-BCN-LIII-1-22 de agosto de 2022.
Billetes y monedas
extranjeras . L.
e Tenencias DEG Particularmente, con la reforma a la Politica se
fortalecieron los tramos de decisién para la gestion
a7 " [amo de reservas en operativa, en términos del manejo de la liquidez, la

diversificacién del portafolio y la administracién de
Fuente: BCN. riesgos financieros, observando siempre los criterios de

seguridad, liquidez y rentabilidad, asi dispuestos en la
Ley Orgénica del BCN.

Asi, en 2022 las Reservas Internacionales Brutas (RIB)
del BCN estaban constituidas por los siguientes rubros:

| Billetes y monedas extranjeras (efectivo),

. Depbésitos e inversiones en el exterior,
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. Tenencias de Derechos Especiales de Giro
(DEG) del Fondo Monetario Internacional (FMI)

y

IV.  Tramo de Reserva en el FMI.

Durante el afo 2022, las reservas internacionales
continuaron en niveles adecuados para garantizar la
cobertura de las reservas frente a los compromisos en
divisas de los diferentes agentes econémicos en el pafs.
Asf, al finalizar 2022, las reservas internacionales

Gréfico IV-3.3 brutas totalizaron 4,404.4 millones de délares,
Variacién de saldos de RIB 2022 representando un aumento de 357.9 millones de
(millones de dolares) délares respecto al dato del cierre del 2021.

500.0

357.9
350.0 -
Tabla IV-3.1
200.0 A 162.2 139.7 160.7 ?:’7/(9):;?3:329/(:;3ci0n0|es Brutas del BCN

T 21/20 22/21

Variacién
50.0 1 Conceptos 2020 2021 2022
' B

(100.0) A A. Activos de Reserva (RIB) 3,211.9 4,046.6 4,404.4 8347  357.9
(1047) Fondos de Trabajo 3,211.9 4,046.6 4,404.4 834.7 357.9

(2500) J Depdsitos e inversiones en el exterior 2,756.3 3,210.7 3,468.4 454.4 257.7
Billetes y monedas extranjeras (efectivo) 359.8 396.3 518.7 36.5 122.4
I 1 11 v 2022 Tenencias DEG 49.1 394.1 374.0 345.0 (20.0)
Tramo de reservas en FMI 46.8 45.5 43.3 (1.3) (2.2)
Fuente: BCN. B. Pasivos de Reserva 1384 920 480 (464) (44.0)
Uso del Crédito BCIE 136.0 92.0 48.0 (44.0) (44.0)

Uso del Crédito FMI 2.4 0.00 0.00 (2.4) 0.00

C. Reservas Internacionales Netas (RIN ) (A - B) 3,073.5 3,954.6 4,356.4 881.1 401.9

D. Otros Pasivos 1,186.8 1,423.7 1,345.6 236.9 (78.1)

Encaje en moneda extranjera 588.4 695.9 589.7 107.5 (106.2)

Depdsitos del FOGADE 208.5 218.9 231.8 10.3 12.9

Otros 389.8 508.9 524.0 119.1 15.1

E. Reservas Internacionales Netas Ajustadas (RINA) (C-D) 1,886.7 2,530.9 3,010.9 644.1 480.0

Fuente: BCN.

La administracién de las reservas internacionales
estuvo orientada a garantizar la liquidez de las
inversiones, lo que permitié apoyar las decisiones de
politica monetaria, y al mismo tiempo respaldar la
estabilidad del régimen cambiario. En este contexto, al
final del afo, se obtuvo una cobertura de 2.8 veces la
base monetaria (en todo el afio se mantuvo arriba de
3), y de 6.8 meses de importaciones de mercancias
CIF, lo que estuvo en linea con los lineamientos
establecidos en el Programa Monetario.
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Gestion del portafolio de inversién

La Politica para la Administracion de las RIB del BCN
define los lineamientos estratégicos aplicables a todas

Gréfico IV-3.4 las inversiones y operaciones relacionadas con la
Portafolio BCN: Intereses y rendimiento administracién de las reservas internacionales del
(millones de dlares y porcentaie) BCN. Esta Politica tiene como obijetivos fundamentales
0.0 . 15 la conservacién del capital y la liquidez.
40.0
300 0.7 1.0 |a gestién del portafolio fue consistente con los
200 o5 lineamientos de inversién definidos para este afio, en
100 " 0.2 a1 un contexto de mejores condiciones del mercado
0.0 + - 48 - t 0.0 financiero internacional. Como resultado, los intereses
Z?nzt%reses _uioz;endimiento é?ezier_) devengados totalizaron 43.1 millones de délares, 38.3
— millones de délares mds que los intereses registrados

en 2021, con un rendimiento promedio anual de las

inversiones de 1.2 por ciento, superior en 105 puntos

bases, respecto al dato registrado en 2021. En cuanto

a la inversién promedio, esta fue 3,521.8 millones de

délares, 450.6 millones de doélares mds que el
Gréfico IV-3.5 promedio invertido en 2021 (US$3,071.2 millones).
Portafolio BCN: Monto promedio invertido

(millones de délares)

Tramos de inversién y manejo de riesgo de liquidez

4,000.0 - 3,521.8
3,071.2
3,000.0 1 Para cumplir con las obligaciones de pago al exterior
2,266.8 . . o .y
5 000.0 - y el manejo del riesgo de liquidez, el BCN distribuye
los inversiones de sus reservas internacionales en tres
1,000.0 1 tramos:
0.0 T T ! . . .
2020 2021 2022 I. Tramo de Liquidez, destinado a solventar
Fuente: BON. necesidades de caja y el normal
desenvolvimiento de los pagos internos vy
externos.

. Tramo de Inversién, cuya finalidad es maximizar
el rendimiento de las reservas, dentro de los
niveles de riesgo tolerables.

. Tramo de Otros Activos, orientado a gestionar
aquellos activos no incluidos en los otros

tramos; pero, que forman parte de los activos
de reserva del BCN.

Informe Anual 2022 [EE



Informe Anual 2022

Particularmente, el Tramo de Liquidez estuvo
constituido principalmente por depdsitos a plazo, el
efectivo en divisas en béveda en el BCN vy las cuentas
de trabajo en el exterior e inversiones overnight. En

Gréfico IV-3.6 2022 el monto promedio invertido en el Tramo de

Composicién del portafolio por sector Liquidez fue 2,605.3 millones de ddlares, con un

(porcentaie) gL vencimiento promedio remanente al cierre de afio de
5.2 meses.

Por ofra parte, el Tramo de Inversidon estuvo
conformado por instrumentos de mediano plazo
emitidos por entidades soberanas y supranacionales,

°80 con un monto promedio de inversién de 496.2
Supranacional  WSoberano  ® Sector Comercial millones de ddlares y una duracién promedio de 1.4
Fuente: BCN. anos.
Finalmente, el Tramo de Otros Activos estuvo
constituido por los activos de reserva en el FMI, con un
saldo promedio anual de 420.3 millones de délares.
Grdfico IV-3.7
Perfil de vencimiento del portafolio de inversién Gestidn de riesgos
(millones de délares)
2,000.0 - La exposicion de las reservas internacionales a los
1,533.5 diferentes riesgos se mantuvo conforme los pardmetros
1300.07 establecidos en la Politica de RIB para la gestién y
1,000.0 1 834.9 monitoreo de riesgos. Asi, al finalizar el afo, la mayor
6298 5060 exposicion del portafolio del BCN se registré en
20001 149.5 instituciones supranacionales (98%). De igual forma el
0.0 . . . . perfil de vencimientos refleja que el 64.8 por ciento del
Hasta3m 4-6m  7-9m  10-12m  +12m portafolio tiene vencimientos hasta 6 meses.
Fuente: BCN.

Con respecto al riesgo crediticio, durante el afo, no se
registraron eventos de riesgo que pudieran afectar la
exposicién de las reservas. En general, al cierre del
afo, la mayor parte del portafolio estaba colocado en
instituciones financieras e instrumentos que tienen la
méxima calificacién crediticia (“Aaa” para largo plazo,
y “P-1" para corto plazo, segin la agencia calificadora

Moody 's).
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Tabla IV-3.2
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Portafolio BCN: Exposicién por calificacién crediticia

(porcentaje)

Porcentaje del total invertido

Calificacion crediticia 2020 2021 2022 2020 2021 2022
Corto plazo 2,642.3 2,880.0 3,203.5 100.0 83.9 87.7
P-1 2,641.3 2,878.9 3,202.4 99.9 83.9 87.6
p-2 1.0 1.1 1.1 0.0 0.0 0.0
Largo plazo 1.3 551.4 450.3 0.0 16.1 12.3
Aaa 1.3 551.4 450.3 0.0 16.1 12.3
Total 2,643.6 3,431.4 3,653.9 100.0 100.0 100.0
Fuente: BCN.
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4.4, ADMINISTRACION DE TESORERIA

Grdfico 1V-4.1
Circulacién de efectivo al 31 de diciembre
(millones de cérdobas y porcentaje)

Gestion de efectivo

50,000.0 1 w7371 [ En el marco de su objetivo fundamental, y en un
40,000.0{  33,504.0 40,5368 300 gmbiente favorable de crecimiento econémico, pero
200000 | 222 con presiones de precios derivadas del contexto
' ?  externo, el Banco Central de Nicaragua (BCN)
20,000.0 1 % garantizé el normal abastecimiento de los pagos en
10,000.0 1 :10'0 efectivo. Lo anterior conllevé a la emisién de billetes
0o ] . . I (5)2 nuevos para atender la creciente demanda y el refiro
2020 2021 2022 de formas deterioradas, asegurando asi que la calidad
Fuen;:irm'ECié"d“fec“"" * Ve interanual (gje der) -y seguri.c!od de los billetes en ,cirf:ulocién tengan la
aceptacién de los agentes econémicos.
oo 2 Luego de dos afos de crecimiento por encima de un

Estructura de la circulacién dI,ngO, y €en consonancia con |0 es’robi|izocién de|
(millones de cérdobas) crecimiento real de la economia, al 31 de diciembre

o 40,536.8 At de 2022, el efectivo en circulacién crecié 7.9 por

10000071 33,5040 ciento (21% en 2021). Asi, el saldo de efectivo en

32,000.0 1 circulacién  ascendié a  43,737.1 millones de

24,000.0 1 cérdobas.

16,000.0 A

8,000.0 - A fin de satisfacer la demanda por efectivo, el BCN
0.0 emitié 4,326.9 millones de cérdobas entre las distintas

2020 2021 2022 denominaciones. Las mayores entregas se presentaron
S Tplletes - “Honedas en las denominaciones de 1,000 y 500 cérdobas
(C$2,074.7 y C$938.6 millones, respectivamente).
Gréfico V-43 Composicion del efectivo en circulacion

Circulacién de efectivo por denominacién en billetes
(porcentaje del valor total)

14 o1 Del total del circulante al 31 de diciembre de 2022,
1.7 = C$1000 . .
— los billetes representaron 97.2 por ciento y las

= 9000 monedas 2.8 por ciento.

C$200

"0 En términos de participaciéon, 75.9 por ciento del

€930 monto circulando en billetes se concentré en las

co20 denominaciones de 500 y 1,000 cérdobas. En cuanto

10 al nimero de formas, la mayor participacién

s correspondié al billete de 10 cérdobas (26.6%),
Foenter BON. seguido por las denominaciones de 500 y 100

cérdobas (18.5% y 16.4%, respectivamente), que son
denominaciones de alta demanda transaccional.
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Tabla IV-4.1
Estructura de la Circulacién de billetes al 31 de diciembre de 2022
i (cantidad y monto de billetes)
Grof\co |V.-4}.4 . . ., Cir i6n en formas Cir i6n en valor
Circulacién de efectivo por denominacién en monedas 5 - Cireutaci Dictribacion  Cireulacion  Distribucion . Variacion
(porcentaje del valor total) (millones de formas) (%) (millones C$) (%) '"te;:;';a/';;z"f'or
2.1 0.4 C$ 1,000 11.2 4.9 11,190.8 26.3 14.2
90 =10 C$ 500 42.1 18.5 21,068.7 49.6 1.5
5. 1 C$ 200 22.6 10.0 4,522.5 10.6 14.2
m5 C$ 100 37.2 16.4 3,723.9 8.8 (5.0)
C$ 50 12.2 5.4 611.5 1.4 8.7
"1 C$ 20 36.6 16.1 731.3 1.7 8.9
C$ 10 60.4 26.6 603.9 1.4 10.4
=0.5 C$5 4.9 2.1 24.3 0.1 0.0
0.25 Total 227.2 100.0 42,477.0 100.0 5.6
' Fuente: BCN.
0.1
0.05 En cuanto a la composicion de las monedas
circulando, el mayor monto correspondié a las de 5y
Fuente: BCN. 1 cérdoba (85.7%, entre ambas). En nimero de piezas,
las monedas de 1 cérdoba y de 25 centavos
representaron el 56.4 por ciento del total.
Grdéfico IV-4.5
Procesamiento de efectivo . .
(millones de formas) Procesamiento de efectivo
45.0 1 42.2
4001 A fin de garantizar la calidad de los billetes en
35.0 1 . .z
oo circulacién, el BCN procesa aquellos que retornan a la
R 26.3 . . .y ,
250 | s institucién en los periodos de menor demanda
200 estacional o por su estado de deterioro, separando los
15.0 1 billetes aptos para circular de los que ya alcanzaron su
100 1 vida 0til. Para ello, el BCN utiliza equipos de alta
5.0 1 . . .
iy velocidad de procesamiento y capacidad para detectar
' 2020 2021 2022 billetes no genuinos, que garantizan la calidad vy
Fuente: BCN. autenticidad de los billetes que resultan aptos del
proceso de clasificacién.
Grdfico IV-4.6 , .
Cantidad de billetes mutilades destruidos Asi, los billetes aptos son puestos nuevamente a
(millones de formas) circular, mientras los no aptos se disponen para su
3507 315 posterior destruccién.
30.0 28.2
250 - Tabla IV-4.2
21.2 Clasificacién y destruccién de billetes
20.0 1 (millones de formas)
15.0 A Concepto 2020 2021 2022
10.0 A Billetes clasificados 26.3 21.5 42.2
5.0 Billetes aptos 14.6 11.9 24.6
0.0 Billetes no aptos 11.7 9.6 17.7
' 2020 ' 2021 ' 2022 Billetes destruidos 21.2 31.5 28.2
Fuente: BCN. Fuente: BCN.
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Grdfico IV-4.7
Depésitos en efectivo de los bancos en el BCN
(millones de cérdobas) Una vez destruidos, los residuos de polimero
70,0000 1 resultantes son dispuestos para su reciclaje, reduciendo
60,0000 57,448.8 55,150.3 asf la huella de carbono de este proceso.
50,0000 A 50,527.2
40,0000 - Operaciones de efectivo del BCN con los bancos
30,0000 1
200000 1 Las operaciones en efectivo de los bancos se realizan
100000 | a través de operaciones de depdsitos y retiros. El total
' de operaciones en moneda nacional fue de 1,100
007 2020 2021 2022 transacciones, a través de las cuales se movilizaron
Fuente: BCN. 109,196.3 millones de cérdobas, 5.9 por ciento
menor al observado en 2021 (C$115,999 millones).
ot s En términos netos, estas operaciones reflejaron una
Refiros en efectivo de los bancos en el BEN entrada en las bévedas del BCN por 1,104.3 millones
(millones de c6rdobos) de cérdobas (salida de C$1,101.4 millones en 2021).
70,0000 1
000000 1 (. 40 A 54,046.0 En cuanto a las operaciones en délares, las
50,000.0 1 transacciones en dicha moneda ascendieron a 449.8
40,0000 1 millones (US$313.3 millones en 2021), las que se
30,0000 realizaron en 225 transacciones y fueron superiores a
20,0000 1 las registradas en 2021 en 43.5 por ciento. El efecto
10,0000 1 neto de estas operaciones representé un aumento de
oo | ' ' las cuentas de los bancos en el BCN, en concepto de
2020 2021 2022 depésitos en efectivo, por 152.6 millones de délares
Foente: BN (US$201 millones en 2021).
othen vt Otras operaciones de Tesoreria
Movimiento neto de otras transacciones
(millones de cérdobas) Ademds de las operaciones en efectivo con los bancos,
220 ot 2or2 lo tesoreria del BCN atiende cambios de cheques
fiscales, depdsitos del sector publico, venta de
001 productos numisméticos y simple cambio, entre otras.
(1,0000) 1 Estas pueden afectar o no la circulacién de efectivo en
(2000001 la economia.
(3,000.0) 1
E:,zzz.z;: 3086, El efecto neto de estas ofras operaciones en efectivo
T sobre la circulacion fue de 4,304.6 millones de
(600001 (6,217.0) (5,931.4) cérdobas, menor a la registrada en el mismo periodo
(70000 del afo anterior (C$5,931.4 millones en 2021). Por

ofra parte, las operaciones en délares reflejaron en el
neto una salida de 30.2 millones.
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En cuanto al nimero de operaciones en cérdobas,
sean estas en efectivo o no, ascendieron a 50,316, lo
Gréfico IV-4.10 que representé una disminuciéon de 3.5 por ciento con
Movimiento nefo de otras fransacciones respecto al afio 2021(52,160 operaciones). Por otra

parte, el nimero de operaciones en délares fue de

(millones de délares)

2020 2021 2022 2,812, equivalente a un incremento de 29.8 por ciento

270.0 7 con respecto al afio 2021 (2,167 operaciones).

2200 { 2036

170.0 T . ofe .7

1200 Comportamiento de la falsificacién

70.0 A

20,0 1 . . En 2022, los billetes en moneda nacional presentados
(0.0 al BCN para su dictamen de autenticidad se

(30.2) P

(80.0) : ) ) .,
(130.0) 1 mantuvieron en niveles bajos, habiéndose presentado
(180.0) - Unicamente falsificaciones en formas de billetes de

(164.5)

papel. Asi, se retiraron 385 formas falsificadas (1,035

Fuente: BCN.
formas en 2021), observdndose una disminucién con
respecto a 2021 de 688 billetes falsos de la
Gréfico V411 denominacién de 500 cérdobas y un aumento de 41
Falsificaciones reportadas al BCN billetes de la denominacién de 1,000 cérdobas.
(moneda cérdoba, nimero de formas)
2,500.0 1
2,184 Tabla IV-4.3
5 000.0 | Falsificaciones reportadas al BCN por denominacién
e (moneda cérdobas, numero de formas)
1,500.0 { Denominacion 2020 2021 2022
oss C$ 1,000 235 71 112
1,000.0 1 ‘ C$ 500 1,907 956 268
C$ 200 8 0 0
<000 | 365 c$ 100 34 8 5
Total billetes 2,184 1,035 385
0.0 Variacion interanual (%) 4.6 52.6 (62.8)
2020 2021 2022 Fuente: BCN.
Fuente: BCN.
Con respecto a los ddlares, se retiraron de circulacién
Gréfico V-4.12 1,522 billetes falsos (771 formas en el mismo periodo
FG'S”;CZCZOHGS fepzr‘fd"s al BCN de 2021). Las denominaciones mds falsificadas fueron
(moneda délar, nomero de formas) /
L 6000 - 525 las de 20 y 100 délares, las que representaron 79.5y
. 9.9 por ciento, respectivamente, del total de formas
1+ 200.0 ] falsas dictaminadas por el BCN en 2022.
1,000.0 1
800.0 - 749 /71
600.0 1
400.0 1
200.0 1
0.0 -
2020 2021 2022
Fuente: BCN.
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Tabla IV-4.4
Falsificaciones reportadas al BCN por denominacién
(moneda délar, nimero de formas)

Billetes especimenes Denominacién 2020 2021 2022

$ 100 515 377 151
$ 50 84 192 127
$ 20 115 180 1,210
$ 10 25 18 27
$5 9 4 5
$1 1 0 2
Total de billetes 749 771 1,522
Variacién interanual (%) (30.7) 2.9 97.4
Fuente: BCN.

Productos numismdticos

El BCN aumenté la diversidad de piezas numismdticas
y de coleccién disponibles a la venta, las que no tienen
poder liberatorio, ni son canjeables por billetes
auténticos de curso legal. Entre estas se encuentran:
billetes desmonetizados en sustrato de algodén que
datan entre los afios 1945 hasta 1991; especimenes
en las diferentes denominaciones que fueron
desmonetizados en los afios 1988 y 1991 en sustrato
de algodon; billetes especimenes actualmente en
circulacién y que forman parte de la familia de billetes
de polimero. Durante este periodo el billete mds
vendido fue el Billete espécimen de 500 cérdobas, afio
1991, impreso en sustrato de papel de algodén.

Coleccién: Premium Silver Coins

Estos billetes conmemorativos y especimenes son
muestras legitimas (sin valor), numerados y marcados
mediante la impresiéon de tinta con la palabra
IIE s ”" //M . | "

spécimen” o “Muestras sin valor”.

El BCN continué emitiendo monedas conmemorativas
de coleccién en el marco de convenios con empresas
privadas. Asf, en marzo de 2022 se firmé contrato con
la empresa MDM?®* para la produccién y venta de
monedas numismaticas en metal plata. Los temas de
las monedas conmemorativas de coleccién fueron la
sexta edicién en la colecciéon Fabulosos 15, con el
tema de Tortuga Paslama, 125 Aros de la Primera
Ascensién al Cerro Aconcagua y Pirdmide Maya.

84 Empresa alemana MDM Minzhandelsgesellschaft MBH & Co. KG - Deutsche Minze.
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Moneda Conmemorativa — Bicentenario de
la Independencia de Centroamérica

Informe Anual 2022

Las monedas mds vendidas en el afo fueron las
siguientes:

Moneda Conmemorativa — Bicentenario de la
Independencia de Centroamérica, acufadas en
material niquel, afo 2021.

Estuche Proof A — 5 monedas acufadas en material
cuproniquel, afio 1972.

Estuche Proof B — 1 moneda acufada en material
cuproniquel, afio 1972.
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ANEXOS ESTADISTICOS
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Cuadro AE-1
Producto Interno Bruto: enfoque de la produccién
(millones de cérdobas)

Concepto 2017 2018 2019 2020°/ 2021P/ 2022°%/
Producto interno bruto 414,279.1 410,987.6 420,613.8 435,395.3 497,523.8 562,208.4
mas: Impuestos netos a los productos 41,047.7 35,634.1 40,889.8 42,482.7 54,261.6 61,597.3
Agricultura 31,415.1 31,908.9 34,058.6 37,103.7 40,592.2 52,395.8
Pecuario 23,165.0 23,745.1 24,017.9 24,227.0 28,925.9 33,564.0
Silvicultura y extracciéon de madera 3,671.8 3,604.6 3,823.2 4,144.4 4,223.2 4,723.2
Pesca y acuicultura 3,875.0 3,713.9 3,420.8 3,040.6 3,520.0 3,679.9
Explotacién de minas y canteras 9,642.9 10,369.9 13,628.5 20,858.8 27,381.8 29,161.9
Industrias manufactureras 56,518.1 56,904.3 59,051.5 58,508.0 69,254.8 78,007.3
Construccion 23,467.8 21,701.0 16,009.3 18,352.7 23,784.0 23,931.0
Electricidad 12,010.5 12,522.5 12,000.2 11,452.5 12,740.3 13,379.2
Agua 1,173.7 1,231.5 1,439.4 1,512.1 1,566.0 1,632.8
Comercio 44,326.2 43,879.2 43,178.0 47,551.1 57,145.0 67,584.0
Hoteles y restaurantes 15,721.1 12,631.4 12,854.0 9,016.7 9,968.9 14,271.9
Transporte y comunicaciones 21,257.0 20,854.5 21,163.0 19,955.6 22,549.0 26,309.1
Intermediacién financiera y servicios conexos 21,746.8 23,078.6 21,234.0 20,221.3 20,978.2 23,161.8
Propiedad de vivienda 23,418.4 24,460.9 25,398.2 25,862.6 26,451.5 27,780.1
Administracidn publica y defensa 18,213.8 19,666.8 20,573.6 21,189.2 21,881.9 23,364.2
Ensefianza 20,220.2 20,887.5 21,848.4 22,427.5 23,336.1 24,647.5
Salud 10,676.8 11,223.2 11,718.0 12,156.4 12,717.8 13,370.9
Otros servicios 32,711.2 32,969.9 34,307.5 35,332.6 36,245.6 39,646.4
p/ : Preliminar.
e/ : Estimado.
Nota: Se actualizé la estimaciéon del crecimiento del PIB de 2019-2021.
Fuente: BCN.
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Cuadro AE-2
Producto Interno Bruto: enfoque de la
(millones de cérdobas de 2006 y porcentaie)

Concepto

Producto interno bruto

produccién

2017

mas: Impuestos netos a los productos 18,455.6
Agricultura 13,366.4
Pecuario 9,571.3
Silvicultura y extraccién de madera 1,624.9
Pesca y acuicultura 1,874.7
Explotacion de minas y canteras 2,535.8
Industrias manufactureras 26,511.4
Construccion 5,623.4
Electricidad 2,838.6
Agua 1,095.7
Comercio 21,438.7
Hoteles y restaurantes 5,898.0
Transporte y comunicaciones 16,488.3
Intermediacion financiera y servicios conexos 6,771.2
Propiedad de vivienda 12,268.1
Administracion publica y defensa 10,759.8
Ensefianza 6,983.4
Salud 4,316.6
Otros servicios 18,496.2

p/ : Preliminar.
e/ : Estimado.

Nota: Se actualizé la estimacién del crecimiento del PIB de 2019-2021.

Fuente: BCN.

2018

2019

20207/

20217/

(millones de cérdobas de 2006)
186,133.6 179,873.3 174,662.6 171,577.6 189,331.1 196,432.5

16,882.5

13,874.9
9,233.5
1,566.5
2,068.1
2,731.2

26,915.1
4,850.3
2,933.8
1,147.8

19,849.3
4,597.1

15,392.8
6,311.7

12,263.6

10,757.6
7,062.0
4,399.4

18,103.3

16,393.5

14,572.1
9,655.8
1,550.2
1,980.0
3,163.7

26,325.5
3,277.2
2,858.3
1,150.8

19,696.5
4,705.5

14,606.5
5,107.6

12,244.7

10,809.2
7,138.8
4,463.9

17,364.4

16,171.7

14,570.6
9,724.9
1,573.4
1,846.3
3,281.4

25,731.1
3,676.4
2,368.4
1,170.8

20,742.7
3,207.2

13,588.2
4,527.2

12,217.4

11,017.0
7,205.2
4,523.3

16,871.9

18,365.9

15,484.2
10,429.9
1,596.8
2,032.7
4,533.7
29,392.1
4,900.8
2,627.6
1,208.0
23,976.9
3,544.0
14,742.6
4,433.9
12,290.5
11,184.5
7,328.5
4,644.3
17,021.0

2022°/

19,539.0

15,945.1
10,370.2
1,627.7
2,113.2
4,688.4
30,902.0
4,300.8
2,677.7
1,242.2
25,704.0
4,571.7
15,984.0
4,595.4
12,425.9
11,353.1
7,366.9
4,764.5
17,641.6

Informe Anual 2022

Informe Anual 2022

2017 2018 2019 20207 2021P/ 2022°/

(Tasas de crecimiento real)

4.6 (3.4)
3.2 (8.5)

7.0 3.8
13.8 (3.5)
0.3 (3.6)
9.5 10.3
(7.5) 7.7
29 1.5
8.6 (13.7)
(4.5) 3.4
2.7 48
4.7 (7.4)
14.8 (22.1)
5.8 (6.6)
4.3 (6.8)
3.5 (0.0)
5.6 (0.0)
28 1.1
6.7 1.9
1.6 (2.1)

(2.9)
(2.9)

5.0
4.6
(1.0)
(4.3)
15.8
(2.2)
(32.4)
(2.6)
0.3
(0.8)
2.4
(5.1)
(19.1)
(0.2)
0.5
1.1
1.5
(4.1)

(1.8)

(1.4)

10.3
13.6

6.3
7.3
1.5
10.1
38.2
14.2
33.3
10.9
3.2
15.6
10.5

(2.1)
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Cuadro AE-3
Producto Interno Bruto: enfoque del gasto
(millones de cérdobas)

Concepto

Producto interno bruto

1.

3.
4.

p/
e/

Consumo

Consumo colectivo
Consumo individual

. Formacion Bruta de Capital

Formacion bruta de capital fijo
Construccion
Maquinaria y equipo
Otras inversiones

Variacion de existencias

Formacion bruta de capital publica
Inversidn fija

Construccion

Maquinaria y equipo

Otras inversiones
Variacion de existencias

Formacion bruta de capital privada
Inversion fija

Construccion

Maquinaria y equipo

Otras inversiones
Variacion de existencias

Exportaciones

Importaciones

: Preliminar.
: Estimado.

2017

2018

2019

20207/

Informe Anual 2022

2021P/

2022¢/

414,279.1 410,987.6 420,613.8 435,395.3 497,523.8 562,208.4

347,112.9 350,801.9 364,261.2 373,121.1 448,238.9 526,765.2

30,003.0
317,109.9

123,933.4

110,866.7
61,148.0
39,277.5
10,441.2
13,066.7

32,941.5
32,941.5
26,407.6
6,530.2
3.6

0.0

90,991.8
77,925.2
34,740.4
32,747.3
10,437.5
13,066.7

30,281.5
320,520.4

98,943.7

91,999.8
55,207.2
26,983.8
9,808.8
6,943.9

31,225.9
31,225.9
24,974.5
6,249.3
2.1

0.0

67,717.8
60,773.9
30,232.7
20,734.5
9,806.7
6,943.9

32,121.5
332,139.6

75,000.0

69,221.2
40,124.9
22,068.8
7,027.5
5,778.8

29,687.3
29,687.3
23,171.9
6,513.4
2.1

0.0

45,312.6
39,533.9
16,953.0
15,555.4
7,025.4
5,778.8

33,316.4 36,884.5
339,804.7 411,354.4
84,566.4 116,245.3
79,208.5 115,663.5
46,631.6  65,318.1
24,423.4  38,886.1
8,153.5 11,459.2
5,358.0 581.8
36,515.8 51,448.6
36,515.8 51,448.6
29,313.8 43,670.9
7,199.8  7,775.3
2.2 2.4

0.0 0.0
48,050.6 64,796.7
42,692.7 64,214.8
17,317.7 21,647.2
17,223.7 31,110.8
8,151.3 11,456.9
5,358.0 581.8

39,533.7
487,231.5

123,282.6

120,583.6
64,204.3
42,564.8
13,814.5

2,699.0

49,648.7
49,648.7
41,558.3
8,088.0
2.4

0.0

73,633.9
70,935.0
22,646.1
34,476.8
13,812.1

2,699.0

171,258.7 173,753.8 188,453.6 182,452.3 231,903.2 279,856.0

228,025.9 212,511.8 207,100.9 204,744.5 298,863.7 367,695.4

Nota: Se actualizé la estimacién del crecimiento del PIB de 2019-2021.
Fuente: BCN.
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Cuadro AE-4
Producto Interno Bruto: enfoque del gasto
(millones de cérdobas de 2006 y porcentaie)

2017 2018 2019 20207/ 20217/ 2022°/ 2017 2018 2019 2020/ 2021P/ 2022¢/
Concepto

(millones de cérdobas de 2006) (Tasas de crecimiento real)
Producto interno bruto 186,133.6 179,873.3 174,662.6 171,577.6 189,331.1 196,432.5 4.6 (3.4) (2.9) (1.8) 10.3 3.8
1. Consumo 172,680.1 165,477.8 163,427.2 163,576.2 178,046.4 184,988.7 2.5 (4.2) (1.2) 0.1 8.8 3.9
Consumo colectivo 16,633.1 15,698.5 15,958.1 16,327.3 17,210.3 17,103.2 1.2 (5.6) 1.7 2.3 5.4 (0.6)
Consumo individual 156,206.3 149,905.0 147,637.7 147,455.0 160,996.2 167,926.4 2.6 (4.0) (1.5) (0.1) 9.2 4.3
2. Formacién Bruta de Capital 59,821.7 44,803.5 32,861.6 37,017.1 46,783.9 45,272.5 1.2 (25.1) (26.7) 12.6 26.4 (3.2)
Formacion bruta de capital fijo 55,641.1 43,403.5 31,482.3 34,973.1 46,980.9 44,988.1 2.1 (22.0) (27.5) 11.1 343 (4.2)
Construccién 25,251.7 21,224.2 14,474.2 16,663.5 22,709.4 19,781.3 6.7 (15.9) (31.8) 15.1 36.3 (12.9)
Maquinaria y equipo 25,256.8 16,647.7 13,684.4 14,148.5 19,004.6 20,605.5 (2.6) (34.1) (17.8) 3.4 343 8.4
Otras inversiones 5,956.4 5,247.6 3,691.9 4,142.5 5,104.8 5,211.7 (4.4) (11.9) (29.6) 12.2 23.2 2.1
Variacién de existencias 4,669.4 2,264.5 1,904.5 2,500.7 221.5 659.5 (5.4) (51.5) (15.9) 31.3 (91.1) 197.8
Formacion bruta de capital publica 15,715.0 13,927.0 12,698.9 15,364.3 20,380.7 17,733.3 16.1 (11.4) (8.8) 21.0 32.6 (13.0)
Inversion fija 15,715.0 13,927.0 12,698.9 15,364.3 20,380.7 17,733.3 16.1 (11.4) (8.8) 21.0 32.6 (13.0)
Construccion 11,282.1 9,949.2 8,683.2 10,960.4 15,618.6 13,141.0 16.5 (11.8) (12.7) 26.2 42.5 (15.9)
Maquinaria y equipo 5,528.2 4,997.9 5,337.3 5,463.6 5,056.6 5,215.8 14.7 (9.6) 6.8 24 (7.4) 3.1
Otras inversiones 3.1 1.7 1.6 1.7 1.7 1.7 73.3 (44.9) (4.7) 2.4 4.7 (3.8)

Variacién de existencias

Formacién bruta de capital privada 43,543.0 30,447.6 19,828.0 21,251.5 25,846.7 27,014.6 (3.4) (30.1) (34.9) 7.2 216 4.5

Inversion fija 39,232.4 28,843.1 18,157.5 18,820.8 25,554.0 26,261.1 (3.1) (26.5) (37.0) 3.7 35.8 2.8
Construccion 13,905.5 11,250.5 5,899.4 5,896.6 7,415.5 6,903.6 (0.2) (19.1) (47.6) (0.0) 25.8 (6.9)
Maquinaria y equipo 20,319.2  12,400.7 9,274.2 9,628.6 14,614.6 16,038.5 (5.5) (39.0) (25.2) 3.8 51.8 9.7
Otras inversiones 5,951.9 5,244.3 3,689.3 4,139.7 5,101.5 5,208.5 (4.4) (11.9) (29.7) 12.2 23.2 2.1

Variacién de existencias 4,669.4 2,264.5 1,904.5 2,500.7 221.5 659.5 (5.4) (51.5) (15.9) 31.3 (91.1) 197.8

3. Exportaciones 78,591.9 77,321.0 82,065.1 74,654.1 88,149.7 95,697.5 10.1 (1.6) 6.1 (9.0) 18.1 8.6
4. Importaciones 126,748.3 107,611.9 103,483.4 103,596.8 125,480.9 131,744.3 3.3 (15.1) (3.8) 0.1 21.1 5.0
p/ : Preliminar.

e/ : Estimado.

Nota: Se actualizé la estimacién del crecimiento del PIB de 2019-2021.

Fuente: BCN.
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Cuadro AE-5

Producto Interno Bruto: enfoque del ingreso
(millones de cérdobas y porcentaje)

c . 2017 2018 2019 20207/ 20217/ 2022%/ 2017 2018 2019 2020°/ 2021P/ 2022°/
oncepto

(millones de cérdobas) (Estructura porcentual)
Producto interno bruto 414,279.1 410,987.6 420,613.8 435,395.3 497,523.8 562,208.4 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
Remuneraciones 155,607.1 155,816.2 156,963.5 161,037.1 179,565.1 202,466.2 37.6 379 37.3 37.0 36.1 36.0
Impuestos netos 49,225.0 43,140.6 48,339.9 50,331.4 63,235.2 71,669.0 11.9 10.5 11.5 11.6 12.7 12.7
Excedente de explotaciéon bruto  134,576.3 136,289.3 137,379.0 142,749.6 163,566.0 184,870.3 32.5 33.2 32.7 32.8 32.9 32.9
Ingreso mixto bruto 74,870.6 75,7415 77,931.4 81,277.2 91,157.4 103,202.9 18.1 18.4 185 187 18.3 18.4
p/ : Preliminar.
e/ : Estimado.
Nota: Se actualizé la estimacién del crecimiento del PIB de 2019-2021.

Fuente: BCN.
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Cuadro AE-6

Operaciones consolidadas del sector piblico no financiero '
(millones de cérdobas y porcentaje del PIB)

/

2017 2018" 2019” 20207 2021”7 2022 2017 2018P/ 20197/ 2020/ 20217/ 2022P/
Concepto
(millones de cdrdobas) (Porcentaje del PIB)

1. Ingresos 114,700.0 110,025.3 122,007.5 128,556.7 155,854.5 179,936.0 27.7 26.8 29.0 29.5 31.3 32.0
Impuestos 71,818.6 67,486.2 76,140.0 77,906.7 98,073.4 116,137.3 17.3 16.4 18.1 17.9 19.7 20.7
Contribuciones sociales 23,867.7 24,624.3 27,585.8 29,014.3 32,054.3 35,570.9 5.8 6.0 6.6 6.7 6.4 6.3
Otros ingresos® 19,013.7 17,914.8  18,281.7 21,6357  25,726.8  28,227.8 4.6 4.4 4.3 5.0 5.2 5.0

2. Gastos 105,417.8 108,545.3 109,931.9 116,012.0 131,440.9 142,897.0 25.4 26.4 26.1 26.6 26.4 254
Remuneraciones a los empleados 30,935.0 32,141.8 32,963.9 33,545.5 35,151.0 37,605.9 7.5 7.8 7.8 7.7 7.1 6.7
Compra de bienes y servicios 26,445.5 25,664.2 27,512.9 29,918.8 32,174.6 34,717.8 6.4 6.2 6.5 6.9 6.5 6.2
Intereses 4,820.2 4,871.7 5,641.1 5,673.5 6,359.9 7,562.9 1.2 1.2 1.3 1.3 1.3 1.3
Transferencias corrientes y de capital 21,033.6 20,890.2 16,928.8 18,454.0 23,009.5 25,045.2 5.1 5.1 4.0 4.2 4.6 4.5
Prestaciones sociales 17,297.3 20,082.0 22,261.4 24,038.1 30,369.5 28,063.4 4.2 4.9 5.3 5.5 6.1 5.0
Otros gastos 4,886.1 4,895.3 4,623.8 4,382.3 4,376.4 9,901.8 1.2 1.2 1.1 1.0 0.9 1.8

3. Resultado operativo neto (1-2) 9,282.3 1,480.1 12,075.6 12,544.7 24,413.6 37,039.1 22 04 29 29 49 6.6

4. Adquisicion neta de activos no financieros 22,092.5 20,372.7 21,257.5 25,804.2 34,459.0 33,976.8 5.3 5.0 5.1 5.9 6.9 6.0

5. Superavit o déficit de efectivo a/d (3-4) (12,810.3) (18,892.6) (9,181.9) (13,259.6) (10,045.4) 3,062.3 (3.1) (4.6) (2.2) (3.0) (2.0) 0.5

6. Donaciones totales 4,321.8 2,782.5 2,614.7 2,299.3 2,291.6 1,207.0 1.0 0.7 0.6 0.5 0.5 0.2

7. Superavit o déficit de efectivo d/d (5+6) (8,488.4) (16,110.1) (6,567.2) (10,960.3) (7,753.8) 4,269.3 (2.0) (3.9) (1.6) (2.5) (1.6) 0.8

8. Financiamiento 8,488.4 16,110.1 6,567.2 10,960.3 7,753.8 (4,269.3) 2.0 3.9 1.6 2.5 1.6 (0.8)

Interno neto (4,933.3) 8,129.9 (5,843.5) (12,471.0) (15,834.9) (21,565.2) (1.2) 2.0 (1.4) (29 (3.2) (3.8)
Financiamiento bancario (6,744.7) 9,073.1 (4,447.8) (11,451.4) (8,341.5) (23,064.4) (1.6) 2.2 (1.1) (2.6) (1.7) (4.1)
Financiamiento no bancario 1,811.4 (943.2)  (1,395.7) (1,019.6) (7,493.5) 1,499.2 0.4 (0.2) (0.3) (0.2) (1.5) 0.3

Externo neto 13,421.7 7,980.2 12,410.8 23,431.3 23,588.7 17,295.9 3.2 1.9 3.0 5.4 4.7 3.1

Ingresos de privatizacion 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Memorandum:
Ahorro corriente 17,114.3 9,217.7 15,817.8 16,507.7 30,913.0 43,911.3 4.1 2.2 3.8 3.8 6.2 7.8

1/ : Metodologia utilizada de acuerdo al Manual Estadistico de Finanzas Publicas (MEFP, marco analitico 2001) a partir del afio 2001.
2/ : Incluye Gobierno Central, INSS, ALMA, TELCOR, ENATREL, ENACAL, ENEL, EPN, EAAI, ENABAS y PETRONIC.

3/ : Incluye ingresos por servicios de ENATREL, ENACAL, ENEL, EPN, TELCOR, EAAI, ENABAS y PETRONIC.

Fuente: MHCP, INSS, ALMA, TELCOR, ENATREL, ENACAL, ENEL, EPN, ENABAS, EAAI, PETRONIC y BCN.
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Cuadro AE-7

Operaciones del Gobierno Central "/
(millones de cérdobas y porcentaje del PIB)

[

w

Concepto

. Ingresos

Impuestos
Otros ingresos

Gastos

Remuneraciones a los empleados
Compra de bienes y servicios
Intereses

Transferencias corrientes y de capital
Prestaciones sociales

Otros gastos

. Resultado operativo neto (1-2)
. Adquisicién neta de activos no financieros

. Superavit o déficit de efectivo a/d (3-4)

Donaciones totales

. Superavit o déficit de efectivo d/d (5+6)

. Financiamiento

Interno neto
Financiamiento bancario ¥
Financiamiento no bancario

Externo neto

Ingresos de privatizacion

Memorandum:

Ahorro corriente

2017

73,848.6
68,661.7
5,186.9

68,448.3
25,611.8
11,355.2

4,392.9
20,489.0
1,332.1

5,267.2
5,400.3
11,614.8
(6,214.5)
3,778.7
(2,435.7)
2,435.7
(7,407.2)
(6,043.0)
(1,364.2)

9,842.9
0.0

15,784.7

2018%/

69,711.7
64,522.7
5,189.0

69,240.1
26,796.1
10,689.6

4,550.9
20,248.8
1,447.4

5,507.2
471.6
11,200.7
(10,729.1)
2,780.2
(7,948.9)
7,948.9
3,282.1
9,751.2
(6,469.1)

4,666.8
0.0

10,323.2

2019°/ 20207/

(millones de cérdobas)

79,271.6  80,806.4
73,278.4  74,346.6
5,993.2 6,459.8
69,198.5 71,747.9
27,613.5  28,041.6
11,306.4  11,321.1
5,410.4 5,476.5
17,995.5  20,218.8
1,536.2 1,889.0
5,336.5 4,800.8
10,073.1  9,058.5
11,583.5 15,653.5
(1,510.4) (6,595.0)
2,593.9  2,013.3
1,083.5 (4,581.7)
(1,083.5)  4,581.7
(8,483.6) (12,916.2)
(2,779.9)  (6,870.2)
(5,703.7)  (6,046.0)
7,400.1  17,497.9
0.0 0.0
15,843.7  15,841.3

20217/ 2022°/

102,555.2 120,619.7

94,056.1 111,431.4
8,499.1 9,188.3
85,847.1 93,605.0
29,392.2  31,426.2
13,650.6  14,462.5
6,182.2 7,223.7
24,916.8  27,984.2
6,847.2 2,574.1
4,858.1 9,934.3
16,708.1 27,014.7
22,646.3 20,944.7
(5,938.2)  6,070.0
2,285.4  1,201.9
(3,652.8)  7,271.9
3,652.8 (7,271.9)
(14,823.2) (16,829.5)
(4,386.1) (16,468.6)
(10,437.1) (360.8)
18,476.0 9,557.6
0.0 0.0
26,018.2  35,349.8

1/ : Metodologia utilizada de acuerdo al Manual Estadistico de Finanzas Publicas (MEFP, marco analitico 2001) a partir del afio 2001.

2/ : Incluye el crédito neto del banco central y del resto del sistema financiero.

Fuente: MHCP.
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2017 20187/ 20197/ 2020P/ 2021P/ 2022°/

(Porcentaje del PIB)

17.8 17.0 18.8 18.6 20.6 21.5
16.6 157 17.4 17.1 189 19.8
13 1.3 14 15 1.7 1.6
16.5 16.8 16.5 16.5 17.3 16.6
62 65 66 64 59 56
27 26 27 26 27 26
11 11 13 1.3 1.2 1.3
49 49 43 46 50 5.0
03 04 04 04 14 05
13 13 13 1.1 1.0 1.8
1.3 01 24 21 34 48
28 27 28 36 46 3.7
(1.5) (2.6) (0.4) (1.5) (1.2) 1.1
09 07 06 05 05 0.2
(0.6) (1.9) 0.3 (1.1) (0.7) 1.3
06 1.9 (03) 11 0.7 (1.3)
(1.8) 0.8 (2.0) (3.0) (3.0) (3.0
(1.5) 2.4 (0.7) (1.6) (0.9) (2.9)
(0.3) (1.6) (1.4) (1.4) (2.1) (0.1)
24 11 1.8 40 37 1.7
00 00 00 00 00 00
38 25 38 36 52 63



Cuadro AE-8
Balanza de pagos®/

(millones de délares y porcentaje del PIB)

2017 2018 2019%/ 2020/ 2021P/
Conceptos
(millones de délares)

A.- Cuenta corriente (987.1) (234.1) 754.1 456.1 (438.5)
A.1.- Bienes (2,369.6) (1,604.1) (1,055.9) (942.7) (1,900.6)
Exportaciones 4,179.5 4,197.4 4,341.0 4,395.8 5,574.1
Mercancias generales segun la BP (FOB) */ 3,852.2 3,827.1 3,843.2 3,730.6 4,706.5

Oro no monetario 327.3 370.3 497.8 665.2 867.6
Importaciones (6,549.1) (5,801.5) (5,396.9) (5,338.5) (7,474.7)
Mercancias generales segtn la BP (FOB) % (6,549.1) (5,801.5) (5,396.9) (5,338.5) (7,474.7)

Oro no monetario 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

A.2.- Servicios 527.1 410.9 518.5 333.3 176.5
Balance en bienes y servicios (1,842.5) (1,193.2) (537.4) (609.4) (1,724.1)
A.3.- Ingreso primario (711.7) (652.2) (466.4) (824.1) (897.4)
A.4.- Ingreso secundario 1,567.1 1,611.3 1,757.9 1,889.6 2,183.0
B.- Cuenta de capital 178.1 119.8 107.8 111.4 86.1

Préstamo neto (+)/endeudamiento neto (-)

(Saldo de la cuenta corriente y de capital) (809.0)  (114.3) 861.9 567.5 (352.4)
C.- Cuenta financiera (1,081.9) (622.0) 345.0 201.5 (695.0)

Préstamo neto (+)/endeudamiento neto (-)

(Saldo de la cuenta financiera) (1,081.9)  (622.0) 345.0 201.5 (695.0)
C.1.- Inversidn directa neta (970.9) (762.5) (443.9) (707.0) (1,206.2)
C.2.- Inversidn de cartera neta (1.8) (60.3) 342.0 133.0 (17.3)
C.3.- Derivados financieros neta 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
C.4.- Otra inversién (409.2) 713.6  328.0 (127.8) (304.0)

Adquisicidn neta de activos financieros (27.3) 943.4 431.2 150.8 391.9
Pasivos netos incurridos 381.9 229.8 103.2 278.6 695.9
C.5.- Activos de reservas ¥ 300.0 (512.8) 118.9  903.4 8325
D.- Errores y omisiones netos (272.9) (507.7) (516.9) (366.0) (342.6)
1/ : Se define segun la sexta edicién del manual de balanza de pagos y posicién de inversion internacional del FMI.
2/ : Incluye exportaciones e importaciones de la zona franca y otros bienes.
3/ : Corresponde a los activos del BCN, no incluye FOGADE y otros activos internacionales.
Nota : Balanza de pagos resumida, en la web del BCN encontrard la balanza de pagos detfallada.
p/ : Preliminar.
Fuente: BCN

2022%/

(215.9)
(2,790.8)
6,309.7
5,382.2

927.5
(9,100.5)
(9,100.5)

0.0

447.3
(2,343.5)
(1,128.3)

3,255.9
62.9

(153.0)
(1,079.4)
(1,079.4)

(1,281.0)
(46.9)

(118.0)
124.9
242.9
366.5

(926.4)
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2017 2018 2019%/ 20207/ 2021/
Porcentaje del PIB
(7.2) (1.8) 5.9 3.6 (3.1)
(17.2) (12.3) (8.3) (7.4) (13.3)
30.3 32.2 34.2 34.5 39.0
27.9 29.4 30.3 29.3 32.9
2.4 2.8 3.9 5.2 6.1
(47.5) (44.5) (42.5) (41.9) (52.2)
(47.5) (44.5) (42.5) (41.9) (52.2)
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
3.8 3.2 4.1 2.6 1.2
(13.4) (9.2) (4.2) (4.8) (12.0)
(5.2) (5.0) (3.7) (6.5) (6.3)
11.4 12.4 13.8 14.8 15.3
1.3 0.9 0.8 0.9 0.6
(5.9) (0.9) 6.8 4.5 (2.5)
(7.8) (4.8) 2.7 1.6 (4.9)
(7.8) (4.8) 2.7 1.6 (4.9)
(7.0) (5.9) (3.5) (5.6) (8.4)
(0.0) (0.5) 2.7 1.0 (0.1)
0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
(3.0) 5.5 2.6 (1.0) 0.3
(0.2) 7.2 3.4 1.2 2.7
2.8 1.8 0.8 2.2 4.9
2.2 (3.9) 0.9 7.1 5.8
(2.0) (3.9) (4.1) (2.9) (2.4)

Informe Anual 2022

2022°/

(1.4)
(17.7)
39.9
34.1

5.9
(57.6)
(57.6)

0.0

2.8
(14.8)

(7.1)
20.6
0.4

(1.0)
(6.8)

(6.8)
(8.1)
(0.3)
0.0
(0.7)
0.8
1.5
2.3
(5.9)



Cuadro AE-9

Exportaciones FOB de mercancias por productos principales

(millones de délares y porcentaie)

Productos

Total (A+B+C+D)
A.- Agropecuarios

Café

Mani

Ganado en pie
Frijol

Banano

Tabaco en rama
Ajonjoli

Los demas

B.- Pesqueros

Langosta
Camaron
Pescados frescos

C.- Mineria

Oro
Plata
Los demas

D.- Manufactura
1.- Productos alimenticios

Came
Azlcar
Los demas

2.- Bebidas y rones

3.- Productos de tabaco

4.- Textil y prendas de vestir

5.- Productos de cuero exc. calzado

6.- Productos de madera (inc. madera aserrada)
7.- Productos quimicos

8.- Los demas

Nota : No incluye exportaciones de zona franca.
p/ : Preliminar
Fuente: DGA.

2017

2,585.3
862.7

510.0
113.1
20.8
74.0
10.8
5.9
4.7
123.5

150.0

46.8
46.8
56.4

338.3

327.3
9.1
2.0

1,234.2

1,023.1

507.8
174.4
340.9

35.4
20.1

5.3
18.2

7.2
28.8
96.1

2018

2,545.8
784.3

417.7
112.1
9.6
80.4
9.6
8.6
6.8
139.4

142.9

41.6
47.9
53.3

383.1

370.3
10.1
2.7

1,235.5
973.6

481.0
167.1
325.4

47.8
24.8
19.7
10.1
8.0
31.9
119.6

2019 20207/
(millones de ddlares)
2,696.8 2,852.0

761.5 781.3

458.1 438.2

96.8 89.7
5.3 3.0
76.0 114.0
8.7 8.0

7.4 8.0

7.7 11.1
101.5 109.4
151.9 127.4
67.2 49.3
38.9 36.3
45.9 41.8
509.2 681.5
497.8 665.1
9.4 14.8

2.0 1.6
1,274.1  1,261.7
1,014.4 1,035.4

522.4 541.5

171.8 145.4

320.2 348.5

58.5 58.7
25.8 27.4
23.0 16.5

4.5 2.9

8.4 8.3
46.0 27.6
93.5 84.9

2021°/

3,510.6
848.6

507.9
102.1
16.8
88.2
6.7
7.3
8.1
111.7

136.4

60.0
34.4
42.0

892.0

867.6
22.2
2.2

1,633.6
1,268.0

726.3
151.9
389.9

84.1
37.9
32.8
8.0
11.4
46.3
145.0

2022°/

3,878.8
1,104.9

714.1
107.6
14.6
114.2
3.4
8.8
3.7
138.6

120.5

34.3
32.1
54.1

946.6

927.4
15.5
3.6

1,706.9
1,276.9

680.1
168.2
428.6

97.5
40.0
42.6
3.8
11.0
59.6
175.5
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2017 2018 2019°/ 20207/ 2021"/ 20227/
(variacion porcentual interanual)

149 (1.5) 5.9 58 23.1 10.5
32,9 (9.1) (2.9) 2.6 8.6 30.2
26.8 (18.1) 9.7 (4.4) 15.9 40.6
43.1 (0.8) (13.7) (7.4) 13.9 5.4
(25.4) (54.0) (45.0) (43.5) 463.8 (13.0)
16.7 8.7 (5.5) 50.0 (22.7) 29.5
144.1 (10.8) (9.5) (7.9) (16.8) (49.0)
(35.5)  45.8 (13.6) 8.1 (8.6) 19.7
(34.2) 45.9 13.1 442 (27.4) (54.7)
120.7 12.9 (27.2) 7.7 2.1 24.1
15.3 (4.8) 6.3 (16.1) 7.1 (11.6)
(2.5) (11.0) 61.3 (26.5) 21.6 (42.8)
15.0 2.3 (18.9) (6.5) (5.3) (6.6)
36.2 (5.5) (13.9) (9.0) 0.6 28.8
(9.1) 13.2 32.9 33.8 30.9 6.1
(8.3) 13.1 34.4 33.6 30.4 6.9
(24.1) 12.0 (7.7) 583 49.7 (30.1)
(37.7) 33.8 (26.4) (21.5) 40.4 65.3
12.4 0.1 3.1 (1.0) 29.5 4.5
19.2 (4.8) 4.2 2.1 22.5 0.7
20.8 (5.3) 8.6 3.7 34.1 (6.4)
67.1 (4.2) 2.8 (15.4) 45 10.8
2.2 (4.5) (1.6) 8.9 11.9 9.9
2.9 35.1 22.3 0.4 43.3 15.9
9.9 23.5 3.7 6.5 38.4 5.4
7.5 274.7 17.0 (28.6) 99.4 29.6
17.0 (44.4) (55.7) (34.3) 170.7 (52.0)
(3.7) 111 49 (1.0) 37.0 (3.8)
11.6  10.5 44.5 (40.2) 68.1  28.7
(27.8) 24.4 (21.8) (9.2) 70.8 21.1
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Cuadro AE-10
Importaciones CIF por uso o destino econémico
(millones de délares y porcentaje)

2017 2018  2019*/ 2020°/ 2021/ 2022°/ 2017 2018 2019"/ 20207/ 2021P/ 2022°/

Productos
(millones de délares) (variacién porcentual interanual)
Total FOB 5,597.8 4,829.4 4,352.4 4,411.9 6,058.6 7,284.6 4.4 (13.7) (9.9) 1.4 37.3 20.2
Total CIF 6,028.2 5,199.6 4,680.6 4,768.4 6,607.7 7,974.3 4.0 (13.7) (10.0) 1.9 38.6 20.7
Bienes de consumo 2,237.3 1,877.9 1,787.6 1,895.5 2,347.1 2,700.7 2.4 (16.1) (4.8) 6.0 23.8 15.1
No duraderos 1,818.1 1,593.1 1,528.2 1,629.9 1,980.7 2,271.9 4.0 (12.4) (4.1) 6.7 21.5 147
Duraderos 419.2 284.8 259.3 265.6 366.4 428.8 (4.1) (32.1) (8.9) 2.4 38.0 17.0
Petrdleo, combustible y lubricantes 884.1 996.1 957.6 680.6 1,116.4 1,768.2 28.1 12.7 (3.9) (28.9) 64.0 58.4
Petrdleo crudo 293.5 359.4 267.4 188.1 383.5 693.0 50.4 22.5 (25.6) (29.7) 103.9 80.7
Combustibles y lubricantes 567.3 620.1 651.9 409.2 660.7 973.3 18.0 9.3 5.1 (37.2) 61.4 47.3
Energia eléctrica 23.3 16.6 38.2 83.3 72.2 101.9 65.4 (28.6) 129.7 117.8 (13.3) 41.2
Bienes intermedios 1,624.9 1,426.6 1,260.1 1,389.7 1,892.7 2,187.4 3.9 (12.2) (11.7) 10.3 36.2 15.6
Para la agricultura 350.9 318.9 277.1 316.6 400.0 500.6 8.0 (9.1) (13.1) 14.3 26.3 25.1
Para la industria 908.0 807.1 735.4 787.9 1,082.3 1,265.3 4.3 (11.1) (8.9) 7.1 37.4 16.9
Materiales de construccién 366.0 300.6 247.6 285.2 410.3 421.5  (0.7) (17.9) (17.6) 15.2  43.9 2.7
Bienes de capital 1,270.0 892.6 669.8 798.8 1,247.4 1,312.5 (5.2) (29.7) (25.0) 19.3 56.2 5.2
Para la agricultura 65.9 59.8 24.7 33.6 55.1 66.0 (7.4) (9.2) (58.7) 359 64.2 19.9
Para la industria 698.8 527.1 437.2 502.6 774.2 733.9 (3.7) (24.6) (17.1) 150 54.0 (5.2)
Equipo de transporte 505.4 305.7 207.9 262.6 418.0 512.5 (6.8) (39.5) (32.0) 26.3 59.2 22.6
Diversos 11.9 6.4 5.7 3.8 4.2 5.5 (24.7) (45.7) (11.9) (32.9) 11.3 28.9
Nota  : No incluye importaciones de zona franca.
p/ : Preliminar.

Fuente: DGA y MEM.
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Cuadro AE-11

Balance monetario del sistema financiero

(saldo en millones de cérdobas)

Informe Anual 2022

2017 2018 2019 2020 2021 2022
Concepto
(Saldos en millones de cérdobas)

Activos externos netos 15,042.8 (6,183.6) 22,852.2 59,507.5 80,981.8 101,881.2
Activos frente a no residentes 110,271.0 96,891.6 126,643.6 156,618.1 187,757.0 202,931.9
Pasivos frente a no residentes (95,228.2) (103,075.2) (103,791.4) (97,110.6) (106,775.2) (101,050.7)

Activos internos netos 147,590.7 136,692.4 111,908.3 96,949.3 94,124.3 84,802.3
Frente al gobierno general 30,694.6 34,303.8 36,565.9 30,650.6 25,861.7 8,361.3

Gobierno central neto 30,555.6 34,271.6 36,887.3 31,859.4 28,967.5 11,554.8
Activos 64,899.9 58,974.9 65,024.5 70,030.1 72,527.1 73,090.8
Valores 29,527.2 23,564.2 28,909.9 33,790.1 36,328.8 37,160.4
Préstamos 1,732.7 1,540.7 1,976.7 1,932.5 1,924.7 1,811.9
Otros activos 33,640.0 33,870.0 34,137.9 34,307.5 34,273.6 34,118.6
Pasivos (34,344.3) (24,703.3) (28,137.2) (38,170.7) (43,559.6) (61,535.9)
Depositos (27,304.1) (22,219.2) (25,326.5) (35,512.2) (40,823.8) (58,560.0)
Otros pasivos (1,152.6) (670.3) (1,189.6) (974.1) (1,015.1) (1,205.9)
Depositos a plazo (5,887.6) (1,813.9) (1,621.1) (1,684.3) (1,720.8) (1,770.1)
Gobierno estatal y local 139.0 32.3 (321.4) (1,208.8) (3,105.8) (3,193.5)
Frente a sociedades publica (5,202.5) (5,016.6) (4,349.7) (5,893.4) (6,865.3) (9,598.8)
Flotante por consolid. partidas interb. (587.6) (2,287.7) 1,392.4 429.5 (3,188.0) (10,250.5)
Frente al sector privado 162,514.0 148,422.8 126,289.4 121,554.2 127,899.6 149,036.2
Frente a otros sectores (8,264.2) (1,070.3) (7,704.3) (9,218.6) (8,777.3) (8,962.6)
Otras partidas netas (31,563.6) (37,659.6) (40,285.4) (40,573.1) (40,806.3) (43,783.3)

Pasivos sector privado 162,633.6 130,508.9 134,760.5 156,456.9 175,106.1 186,683.5
Numerario 18,206.8 17,513.1 21,296.7 27,909.9 34,697.7 36,695.8
Depositos transferibles 42,484.2 35,613.3 33,371.4 40,495.6 47,021.3 50,628.0
Otros depdsitos 102,072.6 75,232.8 81,347.1 88,037.4 96,183.8 110,016.5
Valores distintos de acciones (130.0) 2,149.7 (1,254.6) 13.9 (2,796.7) (10,656.7)

Nota  : Consolida la informacién financiera del Banco central, otras sociedades de depésito y Banco Produzcamos.

Metodologia basada en el Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras (MEMF, 2001).

Fuente :SIBOIF y BCN.
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Cuadro AE-12

Balance monetario del Banco Central de Nicaragua

(saldo en millones de cérdobas)

Concepto

Activos externos netos
Activos frente a no residente
Pasivos frente a no residente

Activos internos netos
Frente al gobierno general
Gobierno central neto
Activos
Valores
Préstamos
Otros activos
Pasivos
Depdsitos
Otros pasivos
Depositos a plazo
Frente a sociedades publica
Frente a sociedades de depésitos
Frente a otros sectores
Otras partidas netas

Base monetaria ampliada
Emision
Pasivos frente a OSD
Depositos transferibles
Valores distintos de acciones

Fuente: BCN.

2017

32,157.2
91,017.8
(58,860.6)

31,918.1
31,570.3
31,570.3
55,044.5
21,059.2

430.4
33,554.9
(23,474.2)
(17,586.6)
0.0
(5,887.6)
260.0
62.9

62.5
(37.7)

64,075.2
23,412.0
31,906.0

2.7
8,754.5
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2018 2019 2020 2021
(Saldos en millones de cérdobas)

11,631.4 17,241.8 47,741.5 68,241.9
78,877.2 86,222.7 116,265.4 147,571.8
(67,245.8) (68,980.9) (68,523.9) (79,329.9)
49,786.7 44,211.8 34,200.3 31,094.7
40,863.8 39,371.9 30,978.8 26,423.9
40,863.8 39,371.9 30,978.8 26,423.9
54,984.3 55,216.6 55,187.6 54,919.8
20,905.4 20,906.0 20,881.7 20,845.4
352.6 365.3 362.8 351.0
33,726.3 33,945.3 33,943.0 33,723.5
(14,120.5) (15,844.7) (24,208.8) (28,495.9)
(12,303.1) (14,175.1) (22,472.8) (26,724.4)
(3.5) (48.5) (51.7) (50.8)
(1,813.9)  (1,621.1) (1,684.3)  (1,720.8)
260.0 260.0 260.0 260.0
8,027.1 3,081.6 3.5 114.9
57.1 59.3 53.5 54.0
578.6 1,438.9 2,904.5 4,241.9
61,418.1 61,453.6 81,941.8 99,336.6
22,399.7 26,673.8 33,504.0 40,536.8
29,277.8 30,045.7 32,525.5 40,530.7
0.3 0.3 0.3 5.5
9,740.2 4,733.7 15,912.0 18,263.5

2022

86,108.9
163,470.5
(77,361.6)

15,741.7
10,644.3
10,644.3
54,730.6
20,873.9

352.5
33,504.3
(44,086.4)
(42,213.9)
(102.4)
(1,770.1)
260.0

1.5

49.3
4,786.6

101,850.6
43,737.1
46,460.4

2.6
11,650.5
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a/d
ACH
ADN
ALMA
ANANF
BCIE
BCN
BDVN
BEA
BID

BP

b/d
$/b

BM
BRN
CAFTA-DR

CARD
CAPARD
CEPAL
CCE

CD

CIF
CMT
CNZF
CO,
CONAMI
COP
CMNUCC
d/d

DA

DEG
DOSA
DGA
DG
DGME
EAAI
ECH

EIA

Informe Anual 2022

SIGLAS, ACRONIMOS Y ABREVIATURAS

Antes de donaciones

Cdmara de Compensaciéon Automatizada (por sus siglas en inglés)
Activos Domésticos Netos

Alcaldia de Managua

Adquisicion Neta de Activos No Financieros

Banco Centroamericano de Integracién Econémica

Banco Central de Nicaragua

Bolsa de Valores de Nicaragua

Oficina de Andlisis Econémico de Estados Unidos (por sus siglas en inglés)
Banco Interamericano de Desarrollo

Balanza de Pagos

Barriles por dia

Délares por barril

Base Monetaria

Bonos de la Republica de Nicaragua

Tratado de Libre Comercio entre Estados Unidos, Centroamérica y Repiblica
Dominicana

Centroamérica y RepUblica Dominicana

Centroamérica, Panamd y Republica Dominicana

Comisién Econémica para América Latina y el Caribe

Cdamara de Compensacion Electrénica de Cheques

Consejo Directivo

Costo, Seguro y Flete (por sus siglas en inglés)

Exportaciones de servicio de manufactura (Cut, Make and Trim)
Comisién Nacional de Zonas Francas

Didxido de carbono

Comisiéon Nacional de Microfinanzas

Conferencias de las Partes (por sus siglas en inglés)

Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio Climdatico
Después de donaciones

Derecho Arancelario a las Importaciones

Derechos Especiales de Giro

Direccién de Operacién de Sistemas Aislados

Direccién General de Servicios Aduaneros

Direccién General de Ingresos

Direccién General de Migracién y Extranjeria

Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales

Encuesta Continua de Hogares

Administracién de Informacién Energética de Estados Unidos (por sus siglas
en inglés)

Informe Anual 2022



EE.UU.
ENABAS
ENACAL
ENATREL
ENEL
EPN

FAO

FBK

FED

FISE

FMI

FOB
FOGADE

FOMC

GC
GEl
GRUN
ICIF
IED
IMAE
INATEC
INETER
INTA
INIDE
INSS
INTUR
INVUR
IPC
IPMC
IR

ISC
ISFLSH
ITI

IVA
VM
KFW
KWh
LAF
LCT
MARENA
MAG

Informe Anual 2022

Estados Unidos de América

Empresa Nicaragiense de Alimentos Bdsicos

Empresa Nicaragiense de Acueductos y Alcantarillado

Empresa Nacional de Transmision Eléctrica

Empresa Nicaragiense de Electricidad

Empresa Portuaria Nacional

Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentacién y Agricultura (por
sus siglas en inglés)

Formacién Bruta de Capital

Sistema de Reserva Federal (por sus siglas en inglés) de los Estados Unidos
Fondo de Inversién Social de Emergencia

Fondo Monetario Internacional

Libre de costos de exportacién, como seguros y fletes (por sus siglas en inglés)
Fondo de Garantia de Depdsitos de las Instituciones Financieras de
Nicaragua

Comité Federal de Mercado Abierto de Estados Unidos (por sus siglas en
inglés)

Gobierno Central

Gases de efecto invernadero

Gobierno de Reconciliacién y Unidad Nacional

indice de Condiciones de Intermediacién Financiera

Inversién Extranjera Directa

indice Mensual de Actividad Econémica

Instituto Nacional Tecnolégico

Instituto Nicaragiense de Estudios Territoriales

Instituto Nicaragiense de Tecnologia Agropecuaria

Instituto Nacional de Informacién de Desarrollo

Instituto Nicaragiense de Seguridad Social

Instituto Nicaragiense de Turismo

Instituto de la Vivienda Urbana y Rural

indice de Precios al Consumidor

indice de Presién sobre el Mercado Cambiario

Impuesto sobre la Renta

Impuesto Selectivo al Consumo

Instituciones sin fines de lucro que sirven los hogares

indice de Términos de Intercambio

Impuesto al Valor Agregado

Invalidez, Vejez y Muerte

Banco de Desarrollo Aleman

Kilowatts hora

Linea de Asistencia Financiera

Ley de Concertacion Tributaria

Ministerio Ambiente y de los Recursos Naturales

Ministerio Agropecuario
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MAE
MBP6

ME
MEM
MEFCCA
MHCP
MIFIC
MIGOB
MINED
MINSA
MITRAB
MMC
MN

MTI

MV
MWh
MZ
OCDE
ODS
oIT
OMA
OMC
ONS
OPEP
PEA

PEF

PET
PETRONIC
PGR
PIB

PIP
PNCL-DH
PM
POS
PwC
RCF

RIB

RIN
RINA
ROA
ROE
RPM
SBF

Informe Anual 2022

Médulo de Administracion de Efectivo

Manual de Balanza de Pagos y Posicién de Inversion Internacional, 6ta
Edicién

Moneda Extranjera

Ministerio de Energia y Minas

Ministerio de Economia Familiar Comunitaria Cooperativa y Asociativa
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

Ministerio de Fomento, Industria y Comercio

Ministerio de Gobernacién

Ministerio de Educaciéon

Ministerio de Salud

Ministerio del Trabajo

Médulo de Mesa de Cambio

Moneda Nacional

Ministerio de Transporte e Infraestructura

Mantenimiento de valor

Megawatts hora

Manzana

Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
Objetivos de Desarrollo Sostenible

Organizacién Internacional del Trabajo

Operaciones de Mercado Abierto

Organizacién Mundial del Comercio

Oficina Nacional de Estadisticas del Reino Unido (por sus siglas en inglés)
Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo

Poblacién Econémicamente Activa

Programa Econémico Financiero

Poblacién en Edad de Trabajar

Empresa Nicaragiense de Petréleo

Presupuesto General de la RepUblica

Producto Interno Bruto

Programa de Inversién Publica

Plan Nacional de Lucha Contra la Pobreza y el Desarrollo Humano
Programa Monetario

Punto de Venta (por sus siglas en inglés)

Price Waterhouse Coopers

Resultado Cuasifiscal

Reservas Internacionales Brutas

Reservas Internacionales Netas

Reservas Internacionales Netas Ajustadas

Resultado Neto sobre Activos (por sus siglas en inglés)
Resultado Neto sobre el Patrimonio (por sus siglas en inglés)
Reforma al Programa Monetario

Sistema Bancario y Financieras

Informe Anual 2022



SCCP
SECMCA
SFN
SIBOIF
SINAPRED
SINPE
SIPA
SOFR
SPNF
SVAR
SWIFT

TCR
TEF
TELCOR
TGR
TIN
TLC
TPI
TRM
UE
US$
VDM
VF
VRM
WEO
WTI

Informe Anual 2022

Secretaria de Cambio Climético de la Presidencia de la Republica
Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano

Sistema Financiero Nacional

Superintendencia de Bancos y de Otras Instituciones Financieras

Sistema Nacional para la Prevencién, Mitigacién y Atencién de Desastres
Sistema Interbancario Nicaragiense de Pagos Electrénicos

Sistema de Interconexién de Pagos

Tasa de préstamos garantizados a un dia (por sus siglas en inglés)
Sector PUblico No Financiero

Vectores Autorregresivos Estructurales (por sus siglas en inglés)

Sociedad para las Comunicaciones Interbancarias y Financieras Mundiales
(por sus siglas en inglés)

Tipo de Cambio Real

Transferencias Electrénicas de Fondos

Instituto Nicaragtense de Telecomunicaciones y Correos

Tesoreria General de la Republica

Titulos de Inversién

Tratado de Libre Comercio

Instrumento para la Proteccién de la Transmisién (por sus siglas en inglés)
Tasa de Referencia de Monetaria

Unién Europea

Délar estadounidense

Ventanilla de Depdsitos Monetarios

Valor Facial

Ventanilla de Reportos Monetarios

Perspectivas de la Economia Mundial (por sus siglas en inglés)

West Texas Intermediate

Informe Anual 2022
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